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"Suelen muchas veces las provincias en sus multiples 
vicisitudes, pasar del orden al desorden 7, lucgo, 
del desorden al orden porrue, como la naturalcss no 
ha dado a las cosas terrenas el poder detenorse,’ 
cuando éstas llegan a la cima de su perfecciôn, al 
no tener ya posibilidad de lleçar mSs alto, ne les 
cabe otro reraedio que déclinar. De la mistna manera, 
cuando en su descenso tocan fondo a causa de los 
desordenes, no pudiendo ya bajar mis, necesariarnen- 
te tienen que comensar a subir. Asi, continuamente 
se desciende del bien al mal y se sube del mal al 
bien. Porque la virhud produce tranquilidad, la 
tranquilidad ocio, el ocio desorden y el desorden 
ruina: y, de la misma manera, de la ruina nace el 
orden la virtud y, de ésta, la gloria y la prôspe- 
ra fortune."
Micolâs Maquiavelo.- "HISïORÏà DE FLOREUCIA'




1. Oriqenes dc 1_ j^roblema
"El motor principal del progreso cientifico es, pues, la 
familiaridad con los hechos y la incansoble consideracion 
de cada uno en térninos de todos los demûs en todas las 
relaciones imaginables. Por ello, un modo ideal de e:tpo- 
ner la teoria cientifica seria hacerlo en el orden do su 
gestacion, ûnico modo de que destacara su base objetiva: 
esto es, los hechos concretos eue fueron motivando los 
sucesivos pasos de su desarrollo. Séria la manera mâs 
viva y convincente en euanto que muestra la eficacia 
del pensamiento teôrico en acciôn, desbrosando la rea- 
lidad; y no s6lo entrega al lector los hechos interpre- 
tados, sino que le incita y ensena a proseguir haciéndo- 
lo con otros nuevos, revolviôndose contra la propia li­
mit aciôn, hecha notoria." (1)
La anterior cita de Faustino Cordôn pretende justificar, sal- 
vando las distancias obvias, que comencemos esta tesis expo- 
niendo los focos de interés personal de los que surgiô la pro- 
blemStica aqul abordada.
Brevemente,los orîgenes de las cuestiones aqul tratadas serlan:
a) La insatisfaccién respecte al modo de tratar la demanda de 
inversiôn en la Teoria General.
3b) La novedad y el atractivo del concepto de feed-back y el deseo 
de explorar su utilizaciôn en Econoraia.
c) La necesidad de tener mâs en cuenta, a medio y largo plazo, el 
efecto de incremento de capacidad que la inversiôn supone.
Veamos como se encadenan estas cuestiones y como de ellas derivô 
el planteamiento de esta tesis.
Keynes considéré que las expectatives empresariales eran el prin­
cipal factor en la explicaciôn de la demanda de inversiôn. Esta 
séria como una nube pasajera, una actividad emprendida de un modo 
no mâs racional que las expediciones exploratorias a los Polos, 
una variable sujeta a la metereologia visceral de los empresarios. 
En suma, algo imprévisible. Como al mismo tiempo se considéra a 
la inversiÔn como la variable explicative clave en el modelo key- 
nesiano, afirmar que su comportandento es errâtico équivale a sus- 
cribir una confesiôn de impotencia cientifica para el modelo. Es­
te nos permitirîa predecir quê le sucede a la économie, conocien— 
do el volumen de inversiÔn que en ella se genera, advirtiéndonos, 
al mismo tiempo, que nunca podreraos predecir con fiabilidad el 
comportamiento de esta variable.
Este enfoque de la demanda de inversiÔn nos parecia inadecuado.No 
estâ justificado eliminar de piano el comportamiento racional de 
las explicaciones econômicas porque ya se encarga la "selecciôn 
natural" de eliminar de la realidad a quienes no lo adoptan. Ade- 
mâs, aunque hubiera que admitir la aleatoriedad del comportamien- 
to inverser, êsta no habria de ser postulada iniciaimente, sino 
aceptarse sôlo después de que los hechos desmintieran repetida- 
mente las hipôtesis formuladas para explicarlo. El enfoque keyne— 
siano adolecia, en nuestra opiniôn, de un pesimismo epistemolôgi— 
co a priori, del error de considerar como irregular aquello eu— 
ya regularidad no ha podido establecerse.
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£,Es posible que Keynes atribuyera seriamenbe el comionzo de la 
Gran Crisis a un pesimismo fortuite en las expectatives emore- 
sariales? Parece dificil pensarlo. Quizâs descuidô la elobora- 
ci6n de une teoria de la demanda de inversiÔn porque, desde el 
punto de vista pragmâtico, de rescatar a~una économie de la do- 
presiôn, determinar las razones por las que la inversiÔn priva- 
da flaquea, pierde importancia si el manejo del gasto pûblico 
puede sustituirla. Probablemente en el entramado complejo de re— 
1aciones que constituye la realidad econômica, las necesidades 
del anâlisis impongan "cortar por alguna parte" y Keynes lo hizo 
en aquel punto donde la conexiLôn entre variables le pareciô mâs 
débil. Este procéder metodolôgico ha sido elogiado por algunos 
eutores, por ejemplo por Pasinetti.
"Este procedimiento -si mi interpretaciôn es corrects- (se 
refiere a la determinaciôn conjunta de la distribuciôn fun- 
cional de la renta y del nivel de ôsta) estâ en contradic— 
ciôn con la idea de Keynes y de Kalecki, tan fructifère y 
tan esencial, del proceso en una sola direcciôn, por el 
eual el volumen de la inversiÔn détermina el volumen del 
ahorro." (2)
Otros autores, por el contrario, lo han criticado, como es cl ca- 
so de John Williams.
"'La proposiciôn de Keynes de que los camlaios autôncmos 
de la inversiÔn determinan variaciones de la renta y, en 
consecuencia, del consumo (segûn la"ley"), probablemente 
no es mucho mejor que la inversa, que afirma que los cam- 
bios espontâneos del consume determinan variaciones do la
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renta y de la inversiÔn. La interdependencia del consuno 
y la inversiÔn, afectândose mutuarnente -y respondiendo 
ambos (espontâneamente mâs que de manera sistemôtica) a 
los cambios de ideas, môtodos y recursos-, représenta 
para mi la esencia del progreso econômico. Pero esto no 
conduce fâcilmente a un anâlisis de equilibrio; nuiras 
sea ôste el motivo de que la in'terdependencia entre el 
consumo y la inversiÔn haya despertado mâs interés entre 
los historiadores y los estadisticos mâs imaginatives que 
entre los teôricos puros." (3)
En el momento actual, a la lus de la moderna epistemologia,deri- 
vada de la Teoria de Eistemas, la forma keynesiana de abordar el 
problema nos parece limitada y déficiente. En palabras de L. von 
Bertalanffy:
"Como Ueaver dijo en una frase bien conocida, la ciencia 
clâsica estaba familiarizada con la causalidad de un sôlo 
sentido o las relaciones entre dos variables, pero incluso 
el problema mecânico de los très cuerpos y los corresnon- 
dientes problemas de la fisica atômica no admiten una so- 
luciôn definitiva por los métodos analiticos de la mecâni- 
ca clâsica." (4)
Y posteriorraente en el mismo articule:
"Comparado con el procedimiento analitico de la ciencia 
clâsica, con su descomposiciôn en elementos componentes 
y la causalidad lineal o de un sôlo sentido como catego-
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ria bâsica, la investigaciôn de todos crganisados de mu- 
chas variables requiere nuevas categories de interacciôn, 
opcraciôn, organizaciôn, teleologia, y asi sucesivamente, 
con que enfrentarse a mucho s problemas surgidos en la epi_s 
temologia y en los modelos y técnicas matemâticas."
c,Por qué no atribuir a las coordenadas de la situaciôn présenté 
una influencia importante sobre la actuaciôn de los empresarios 
f rente al futuro? c,Por gué no seria el estado actual de los né­
gocies -mâs en concrete el valor actual de la eficacia marginal 
del capital- el déterminante de la eficacia marginal osperada y 
de la conducta inversera? Asi se pasaria del tratamiento unidi- 
reccional del proceso econômico a su consideraciôn circular. Pe­
ro no era fâcil establecer tal relaciôn porque el modelo keyne- 
siano no explicita cômo sus variables (renta, empleo, salarie 
real, etc.) inciden sobre la eficacia marginal del capital, des- 
cuidando totalmente la determinaciôn del nivel de bénéficies. 
Citando de nuevo a John Williams:
"Destaca, por otra parte, la importancia de las relaciones 
precios-salarios-beneficios, que en cl sistema keynesiano 
quedan en segundo piano, y el carâcter inadecuado, en este 
aspecto, de las politicas keynesiana, monetaria y fiscal 
como medios de mantener el empleo en una sociedad avanzada." 
(5)
Y asi,las cesas se hicieron como pudieron hacerse. Si el modelo 
keynesiano determinaba el nivel de renta como funciôn de la in­
versiÔn, podia postularse, utilizando el principio de acélera- 
ciôn, que la demanda de inversiÔn era funciôn de cambios en la
renta,para cerrar el circule » De este modo, surgiô la dinâmica
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econômica basada en la interacciôn mu1tiplicador-acclerador. 
Podia entenderse (_ue la renta era una variable 'pro::'/'' adccuad.:, 
de los beneficios empresariales y que su crecimiento, al elevar 
los bénéficies présentes, inducia a invertir. Esto podria ser 
correcto actualmente si fuese aûn cierta la siguiente afirma- 
ciôn de Kaldor:
"Un modelo satisfactorio referido a la naturalcza del pro­
ceso de crecimiento en una economia capitaliste debe tener 
en cuenta la notable constancia de ciertas relaciones en 
el tiempo mostrada por las investigaciones empiricas re- 
cientes. Hace ya algûn tiempo que se sabe que la partici- 
paciôn de los salaries y la participaciôn de los benefi­
cios en la renta nacional han mostrado una constancia no­
table en las economias capitalistas"desarrolladas" de los 
Estados Unidos y el Reino Unido desde la segunda mitad del
S. XIX." (6)
Pero hay evidencias claras de que en los dos ûltimos decenios 
-al menos en el période 60-75- en la mayor parte de las econo­
mias avanzadas se ha reducido en forma importante la participa— 
ciôn de los beneficios en la renta nacional. (Vôase al respec­
te (7) ).
Este hecho impone, a auestro juicio, que cualquier modelo de 
crecimiento que pretenda un cierto réalisme deba incluir expl^ 
citamente la distribuciôn funcional de la renta, qviizâs para ex 
plicar sus cambios (S), pero, sin duda, para poder recoger la 
incidencia de éstos sobre el proceso de inversiÔn.
Avanzanclo aûn mâs en esta direcciôn, se trataria de erigir los 
beneficios empresariales,o mâs precisamcnte la tasa de bénéficie, 
en la variable fundamental de una economia de mercado. Franqois 
Perroux dice al respecte:
"La aportaciôn de Giuseppe Palomba se sitûa en otra atmôs— 
fera de pensamiento.
Con una audacia fecunda, plantea la existencia de la"cner— 
gia de un sistema econômico"; en el sistema capitaliste, 
el indicador de esta energia es el bénéficié anticipado.
En distintas escuelas y opuestas entre si se atribuye al 
bénéficie de la empresa (o en numerosos modèles, a la cua- 
si-renta de los propietarios del capital) el papel de man- 
tenedor o acelerador del movimiento de la economia." (D)
Y, aûn a riesgo de caer en la metâfora, podria acabar identifi- 
cândose la tasa de bénéficie présente como el équivalente en el 
reino de lo econômico al concepto de entropia negative que se 
maneja en Fisica o en Biologie. Pero esto es de momento sôlo una 
asociaciôn intuitive cuya consolidaciôn exigiria demostrar el 
rendimiento cientifico que de ella se puede esperar.
Por feed-back se entiende la influencia que una variable ejerce 
sobre si misma a través de cambios en variables intermedias. Pa­
recia, a primera vista, que la operatividad de este concepto en 
el âmbito de lo econômico, donde existe una aita densidad de in- 
terconexlôn entre las variables, habia de ser elevada.
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Ho se trataba, desde luoco, de un concepto nuevo. Antes de que 
la Cibernética lo pusiera de moda, los economistas habian ha- 
blado ya de mecanismos de causaciôn circular, de circules vi- 
ciosos y, sin estas proximidades terminelôgicas, como concepto- 
pilar en todas las formulaciones teôricas, se habia cmpleado el 
concepto de equilibrio. Pero ioué signifies que un mercado al- 
cance el equilibrio sino que funciona un feed-bacl: que ticnde 
a hacer nulas las diferencias entre demanda y oferta? Como dice 
Lange (10), los economistas, del mismo modo que el burguôs de 
Molière hacia prosu, hemos hecho Cibernética sin saJoerlo.
La siguiente pregunta -que entonces no nos planteamos- habia de 
ser si la utilizaciôn explicita del concepto de feed-back aiiade 
algo,supone,por algûn motivo,un avance en la construcciôn de la 
ciencia econômica. iQué cambia si hablamos de fced-bac’c negativo 
en vez de hablar de equilibrio? Es cuizâs premature intenter emi- 
tir una respuesta. Parece que en la resoluciôn de problemas es 
importante el modo en que se formulae, el lenguaje al que se tra- 
ducen, y en este sentido el que la Economia se empape de Ciberné- 
tica es, sin duda, una promesa. Como diria Simon:
"Que la representaciôn hace que varien las circunstancias 
es ya cuestiôn sabida. Es de todos conocido que la aritmô- 
tica se ha hecho mâs fâcil desde que los nûmeros arâbigos 
sustituyeron a los nûmeros romanes pese a que no conozco 
ninguna teoria que pueda explicar el motivo.
Que la representaciôn hace que varien las circunstancias 
es cosa évidente por otro motivo. Las matemâticas exponen 
en sus conclusiones lo que estâ ya implicite en sus premi-
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sas, segûn clecla on cl capitule anterior. De a/ui que toda 
la derivaciôn matemâtica pueda ser contenplada pura y sim- 
plemente como un camiaio en la representaciûn que ponga de 
manifiesto aquello gue previamente era cierto pero oscuro.
Este punto de vista puede ampliarse a toda la resoluciôn 
de problemas: resolver un problema significa scncillamen— 
te representarlo de forma que quede transparentada la so- 
luciôn." (11)
La aproximaciôn a los problemas econômicos con una orientaciôn 
cibernôtica contaba con un precedente^antiguo ya en la obra de 
economistas franceses encabesados por François Perroux (12), 
pudiendo encajar tambiôn en esta linea los trabajos de algûn 
economista espanol (13), (14), Haber contado con lo ya hecho 
por estos autores nos permitiô no abemdonar nuestra apreciaciôn 
primera de que ôsta podria ser una direcciôn prometedora.
Se trataba, pues, vagaraente^de buscar soluciôn al mismo proble­
ma que Leijonhufvud se plantea.
"En mi opiniôn, el tema central de la teoria macrooconômica 
es, de nuevo, la medida en la cual la economia, o al menos 
su sector de mercado, puede ser considcrada adecuadamente 
como un sistema autorregulador. iEn quê aspectos funciona 
o no funciona la economia de esta forma? ^Funcionan estos 
mecanismos automâticos bien o mal?" (15)
La respuesta que este au tor ha dado a esta pregunta ->simqlif ican- 
do, sin duda, podria exponerse asi: Cuando una economia de merca­
do se ve afectada por una disminuciôn de la demanda efactiva se
producen dos tipos do reacciones:
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a) doscensos on prccios y salaries qua ticnccn r. rcstaJjlocor la 
demanda a su nivcl inicial;
b) dcscensos en la renta cue, al afectar necativamenhe a la de­
manda de consumo, amplifican la deficiencia inicial de demanda.
Son dos mecanismos de feed-back, autocorrector el primero y auto- 
amplificador el segundo. Pues bien, la interpretaciôn que, segûn 
este autor, debe hacerse del pensamiento de Keynes sobre este 
punto^ es que la depresiôn se produce porque el segundo feed—Isac.k 
es mâs potente o de'actuaciôn mâs râpida que el primero. Expre- 
sado en sus términos, que las reacciônes-cantidad predominon so­
bre las reacciones-precio. Por tanto, una insuficiencia de de­
manda tiende a autoalimenterse positivamente aunque prccios y 
salaries sean flexibles a la baja. Ho es precise que las elasti- 
cidades-precio de los excesos de demanda sean cero en ningûn mer­
cado ni que los precios no sean libres de varier en respuesta a 
los excesos de oferta y demanda para que el fallo de coordinaciôn 
se produzca.
Si admitimos que en la realidad la perturbaciôn inicial de la 
demanda serâ probablemente consecuencia de un descenso en su 
componente mâs môvil, la inversiÔn, se puede considerar que lo 
que estudia Leijonhufvud es fundamentalmente el proceso de am- 
plificaciôn de las variaciones de ôsta a travôs del multiplica- 
dor. Pero nos parece que el anâlisis de la capacidad de autorre- 
gulaciôn de la economia no debe limitarse al conocimiento del 
proceso que acabamos de mencionar. Es precise estudiar ademâs la 
influencia "de vuelta" de la variaciôn en la renta,y todos los 
cambios a ella asociados en las demâs variables, sobre la deman­
da de inversiÔn. Y, si, como se ha visto antes, son los benefi­
cios empresariales los déterminantes de ésta, habria que exami-
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nar cômo se ven 6stos afectados por los cambios en la demanda y 
en la renta.
Finalmente iqué sucede cuando se levante el supuesto keynesiano 
de constancia del capital, cuando empiesa a considerarse la cre^ 
ciôn de capacidad productiva que la inversiÔn implica? Las difi— 
cultades teôricas que plantea este supuesto han sido expuestas 
lûcidamente por Hicks:
"Una de las mayores dificultades en la teoria de Keynes 
(dificultad que fue agudamente sentida por sus primeros 
lectores, aunque ahora nuestra familiaridad con la teoria 
de Keynes la haya suavizado)consiste en que traioaja dentro 
de un periodo que se considéra de equilibrio (la inversiÔn 
es igual al ahorro y el ahorro es una funciôn del ingreso 
présente), y que no obstante se identifica con el "corto 
plazo" de Marshall, en el cual el equipo de capital (en 
este caso el equipo de capital del conjunto de la econo­
mia) permanece inalterado. Esta ûltima condiciôn requiere 
en principio que el periodo no sea demasiado largo, pero 
la primera requiere que el periodo no sea demasiado corto; 
porque el proceso que lleva a alcanzar el equilibrio en 
cuestiôn (el proceso del multiplieador) debe ocupar un pe­
riodo de tianpo que de ninguna manera puede despreciarse.
No es fâcil ver que puede ejcistir un période de tiempo que 
satisfaga adecuadamente ambas condiciones." (16)
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Tonbiôn l'Curiliara ha insistido en este problème;
"Adcmcis, a pesar de que lo conocla perfectamente, i'craioc 
se olvid6 del aspecto incrementador de la capacidad de la 
inversl6n, como si la producci6n de todos les bienes de 
capital durables fuese del tipo de la construcci6n de pi- 
r&mides que s6lo genera demanda. En eualquier anâlisis a 
largo plaso debe ponerse en relieve el lado de oferta de 
la inversiôn, como estâ impllcito en el propio capltulo 
de Keynes donde'hizo una disgresiôn sobre el capital." (17)
La repercusiôn para nuestro prop6sito de las ideas anteriores 
séria la siguienteî El m6vil de la inversiôn es, sin duda, les 
bénéficiés esperados, y podemos pensar que ôstos se estiman en 
funciôn de les beneficios présentes. Pero, naturalmente, se tra- 
ta de bénéficiés en relaci6n con el capital puesto en juego, o 
sea,decla tasa de bénéficié. Es éste el concepto relevante, Y 
cualquier consideraciôn de les beneficios y cl capital de otra 
forma que no sea la relacl6n por cociente -como hace Kalecbi, 
por ej emplo (18)- es débil teoricamente
Allen aborda asi este problema;
"...podemos seguir suponiendo, como en el principio de 
aceleraciôn, que la inversiôn estâ fundamentalmente de- 
terminada por las variaciones de la renta y (o) de los 
beneficios. As! cabe alegar que la variaciôn de la renta 
es la ûnica variable que necesitamos mantener en la fun- 
ci6n de inversiôn y que los cambios de los beneficios que- 
dan suficientemente representados por las variaciones de 
la renta. Aûn asi, elle deja de tener en euenta la in—
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flucncia del Gtoci: de capital e::istente. En particular,
puede ocurrir que lo importance no sea el valor absolute
ni la variaci6n do los beneficios, sino los beneficios
en proporci6n al stock de capital, es decir, lo que se 
"p
considéra sea f —  . " (19)
Naturalmente es la incidencia de la inversiôn tambicn sobre la 
tasa de bénéficié la que debemos formuler para compléter cl anS- 
lisis. Por eso surge aqui esta cuesti6n, porcue la invorsi6n 
afecta a la tasa de bénéficié por doble via, elevando el volumen 
de beneficios al estimular la producci6n y aumenbando el stock 
de capital. Debe, por esto, figurar de algûn modo en el denomi— 
nador de la definici6n de tasa de bénéficie, pareciéndonos que 
si su inclusiôn es correcte, el efecto de creaciôn de capacidad 
mencionado queda bien recogido.
Al intentar enlazar y sintetizar las cuestiones planteadas has— 
ta el momento se fue perfilando como nucleo de esta tesis el anji 
lisis del feed-back inversiôn tasa de bénéficie ^ inver­
sion. C6mo la inversi6n depende de la tasa de bénéficie, a bra­
vés de qué vias ésta se ve afectada por la inversiôn y qué pre- 
ceses pueden resultar de la interacclôn de estas dos relaciones.
Hasta aqui la exposici6n de las preguntas que nos planteamos y a 
las que esta tesis intenta en alguna medida dar respuesta. Son 
preguntas, sin duda, demasiado ambiciosas. Pero nadie puede ele- 
gir aquello que le motiva y es dificil elaborar una tesis sin 
estimulo. Esperemos por elle que la aparente inmodestia ciel plari 
teamiento y la excesiva modestie de los resulcados sean juzcadas 
con benevolencia. Como un ejercicio donde, en el mejor de los c_a 
SOS puedâ encontrarse alguna variacién no disonante sobre un te- 
ma rue nos sobre a
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2. PificultadGG teôricas y rcsultados
2.1. Introducci6n
El problema de la estobilidad potencial en las economias de 
mereado se ha planteado escalonSndolo en las sicuiente eta- 
pas; en la primera etapa (Capitules II, III y IV) se rasona 
aceptando como supuestos eue la participaci6n de los bene­
ficios en la renta es constante y que la tasa de beneficio
I*
que se obtendria con una inversiôn neta nula  ^ pormanece 
también invariable. El anélisis se centra en el estudic del 
feed-back inversiôn— f tasa de beneficio inversiôn.
,3
En una segunda etapa (Capitule V) se admite que t , es de­
cir la tasa de bénéficié no dependiente de la inversiôn del
periodo varia. Aparece asi el feed-back inversiôn crec^
mi en to del capital— P" -con un crecimiento del c as to autôno-
r
mo constante— descenso de »   descenso de la tasa de
bénéficie p» descenso de la inversiôn.
Posteriormente (Capitule VI) se abandona el supuesto de 
constoncia de la participacxôn de los beneficios en la re_n 
ta, haclendo depender esta participaciôn del propio nlvel 
de renta. La razôn de estos cambios en la distribuciôn fun- 
clonal puede atribuirse a que el mark-up que las empresas 
cargan para fljar sus precios depende del grade de utill- 
zaciôn de su capacidad productiva. Al aumentar la renta, 
la tasa de beneficio creceria de este modo por dos razonesî 
el aumento de la relaciôn pruducto-capital y el aumento de 
la participaciôn de los beneficios en la producciôn.
— !L6 —
En el Capitule VII se estudian los efcctos .uc cl descîu- 
pleo engendra sobre los salerios rosies y el descsnso de 
éstos sobre los beneficios. Es un estudic de la cficcicia 
reguladorr. del feed-becl: mar;:iano ecumulrciôn— £>doserr.nleo
(ejôrcito de réserva) 1? salario real— ^cnsa de beneficio
 r acumulacion.
Si los très feed-backs mencionados son los fundomentales, 
su actuaciôn conjunta daria una idea prc::itnada de la estc- 
bilidad de una économie de nercaco.
La tesis termina extrayendo del planteamiento del mcdelo 
algunas consideraciones de politica econômica respecte al 
problema del paro por deficiencia de capital.
Presentada la organizaciôn de conjunto de la tesis, exami- 
nemos con un poco rnâs de detenimiento cada una de las éta­
pes seguidas, deteniéndonos en las dificultadcs halladas 
para su formulaciôn y anticipando las conclusiones rue an 
cada nivel de simplificaciôn pueden extraerse.
2.2. Primera etapa
El objetivo ha sido formuler la tasa de beneficio como fun- 
ci6n de la inversiôn (Capitule II), la inversiôn como fun- 
ciôn de la tasa de beneficio (Capitule III),y poner en jue­
go ambas relaciones (Capitule IV).
El esguema de funcionamiente del modelo séria; la inversiôn 
en un periodo —cuya duraciôn se define como la neccsaria 
para eue el proceso multiplicador opero- détermina la tasa 
de beneficio en ese periodo y ôsta induciria la demanda de 
inversiôn en el siguiente.
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Una de las dificultadcs para estaioleccr la dcpondoncia tc6- 
rica entre la tasa de beneficio y la inversiôn radiea en 
cue, al ser aquélla el cociente entre una variable flujo 
(los beneficios) y un stoci: (cl capital), ha de venir re- 
ferida a un periodo. El problema que se plantea es :lEn qué 
medida, en qué momento del periodo ha de considorarse que 
la inversiôn que en tal periodo se produsca se va adicio- 
nando al stock de capital ya existente, y hasta qué punto 
debe, por tanto, sumarse al stock de capital que figura en 
el denominador■de la expresiôn que define la tasa de béné­
ficie? La soluciôn habituai a esta cuestiôn es considérer 
que hasta el periodo siguiente a aquél en que la inversiôn 
se produce ésta no incrementa la capacidad. Se traslada asi 
el problema al periodo siguiente que, por otra parte, nunca 
se analiza.
La soluciôn dada aqui es suraar la Inversiôn del periodo 
afectada por un coeficiente X  ^ c ^  i al stoc!: de ca­
pital heredado del periodo anterior. De tal forma que la
I 34tasa de beneficio podria definirse =6 — --   . El ané-
lisis se hace asi a un mayor nivel de generalidad, corres— 
pondiendo a X — 0 el caso mencionado en el que la inversiôn 
no créa capacidad en el periodo y a X rr ^  cl opuesto, en 
el que la inversiôn se anade al capital al comienzo del pe­
riodo.
El segundo problema que surgiô puede exponerse asi: Para 
estudiar los efectos de la inversiôn sobre la tasa de be­
neficio de un periodo, cualquiera que sea éste, es précise 
suponer que acuéllos quedan encerrados en el periodo. Pero, 
naturalmente, ■ la periodificaciÔn es un raero artificio
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tGÔrico. L og bénéficies obtenidos en un periodo on una cco- 
nonia real son parcialtnente consecuoncia de la inversiôn 
realizada en los précédentes, y una parte de los bénéficies 
que la inversiôn actual implica van a ser pcrcibidos en pé­
riodes posteriores. En otras palabras, la tasa de beneficio 
de un periodo no es funciôn ônicamente de la inversiôn rea- 
lisada en ese periodo. Es éste un problema eue no parece 
tener una soluciôn satisfactoria. La aqui propuesta, pég. 
es compensar la posible sobrevaloraciôn o subvaloraciôn eue 
por este motive aparezca en el numerador de la tasa de bé­
néficié, actuando sobre el denominador mediante una modifi— 
caciôn adecuada del coeficiente. X ya mencionado.
LOS efectos de la tasa de beneficio sobre la demanda de in­
versiôn se han formulado partlendo del siguiente supuesto: 
los empresarios juzgan acerca del estado de los négocies 
durante el periodo de duraciôn de su inversiôn^ a la luz de 
la situaciôn en el momento présente. Cuando la relaciôn en­
tre los beneficios actuales y el stock de capital existente 
supera un cierto valor -lo que hemos llamado tasa de bene­
ficio minima- los empresarios invierten. El propôsito im- 
plicito en la actuaciôn empresarial séria llevar el stocJ: 
de capital hasta aquel valor que hace la tasa de bénéficie 
esperada -con unos beneficios futures similares a los ac­
tuales- igual a la minima. Sucede, sin embargo, eue los em­
presarios persiguen su propia sombra, ya que su inversiôn 
eleva los beneficios e induce, por tante, més inversiôn. 
Todo pasa como si las expectativas de los empresarios no se 
cumplieran nunca y su objetivo -invertir hasta que la tasa 
de beneficio prosente sea la minima- se frustrasc concinua- 
mente. En otras palabras, la inversiôn empresarial, a tra-
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v6c de les bénéficies adicionales que genera, hnce insufi- 
ciente esa misma inversiôn.
A la tasa de beneficio minima se le ha dado un significado 
financière. Es aquélla a la que corresponde- un valor actual 
de los proyectos de Inversiôn nulo. Dépende, par tante, del 
tipo de interés al que los futures rendimientos se descuen- 
tan.
Una de las debilidades de este enfoque es que es demasiado 
simple pensar- que los empresarios, en un mundo inci-erto, 
anticipen el future sôlo en funciôn del présenté. Es, por 
otra parte, una deficiencia que comparte cualquier modali­
dad del principio de aceleraciôn que se utilice. En todo 
caso, debe quedar claro que las conclusiones del modelo 
quedan condicionadas a que la inversiôn se mueva estric- 
tamente en funciôn de la diferencia entre la tasa de be­
neficio présente y la minima. Cualquier variaciôn en la 
inversiôn no atribuible a cambios en la tasa de beneficio 
présente habrâ de enfocarse, por tanto, como un desplasa- 
miento de la funciôn.
Otro punto que interesa discutir es el siguiente: £,Con qué 
nivel de utilizaciôn de la capacidad instalada se produce 
la inversiôn? jPuede suceder que la tasa de beneficio pré­
sente supere a la minima y haya, por tanto, inversiôn neta 
sin eue se utilicen totalmente los equipos productives '^a 
existentes? La respuesta, con el significado dado a la ta­
sa de beneficio minima, séria afirmativa. Obviamente, si la 
economia estuviese constituida por una sola empresa :ue 
vende un ûnico producto, no tendria sentido que ampliase 
sus instalaciones sin utilizer totalmente las ya existen—
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tes. Si c::iste libre entrada en la industria, puede suceder 
que con una utilizaciôn no total de las empresas ya exis­
tentes, aparezcan otras nuevas, si los beneficios son al­
tos y las condiciones de financiaciôn, fôciles. Es lôgico 
imaginar que las empresas existentes se defenderôn de la 
competencia potencial de las nuevas mediante un descenso 
de su precio, pero este hecho no cuestiona la cohcrcncia 
del modelo, pues la reducciôn de precios mencionada aparc— 
cerla reflejada en una mener tasa de beneficio présente.
Si ésta es alta, es porque el descenso de precios no se ha 
producido- Si se admite la existencia de multiples empre­
sas y productos, es aûn mâs fûcil imaginer la coexistencia 
de suLocupaciôn en unas, y la creaciôn de otras nuevas.
Esta formulaciôn tiene, por tanto, la ventaja de poder re­
present ar el hecho obvio de que en las economies concretes 
se producen simulténeamente la inversiôn neta positiva y 
la subutilizaciôn de la capacidad ya instalada.
Es importante destacar que no es la utilizaciôn alta de la 
capacidad, la demanda intense, lo que fomenta la nueva in­
versiôn, sino los beneficios esperables de la satisfacciôn 
de esta demanda. Por ello, recurrir a la tasa de beneficio 
en vez de al grade de utilizaciôn de la capacidad, como ex- 
plicaciôn de la inversiôn présenta la ventaja de incorporer 
a la formulaciôn una variable més cuya repercusiôn en el 
crecimiento interesa analizar: la participaciôn de los be­
neficios en la produccfôn.
Finalmente, nos parece que la inclusiôn de la llamada tasa 
de beneficio minima permite conectar aceptablemente las con­
diciones financières que motivon la inversiôn con lus otros
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dos factores que la determiaan; el orado de ocupaciôn de 
los equipos y la distribuciôn funcional de la renta.
El resultado del Capitule II es una expresiôn que liga la 
tasa de beneficio como variable dependiente con la relaciôn 
entre inversiôn neta y stock de capital ya existente. El 
resultado del Capitulo III es una expresiôn que liga el co— 
ciente inversiôn neta/stock de capital como variable depen­
diente con la tasa de beneficio del periodo anterior, à es­
tas dos ecuaciones le anadimos como condiciôn de equilibrio 
una-tercera que nos garanticc la constancia de la tasa ce 
beneficio periodo a periodo, permitiéndonos la soluciôn del 
sistema formado por las très determiner las condiciones pa­
ra que tal tasa o tasas de equilibrio existan. La tasa de 
crecimiento y la tasa de beneficio de equilibrio exlstirôn 
cuando tengan sentido econômico las soluciones de la ecua- 
ciôn de segundo grado l4j • Halladas éstas, se puede 
determinar sencillamente la tasa de crecimiento de equili­
brio de la economia.
Supuesta la existencia de las'tasas de equilibrio anterior- 
mente mencionadas, se aborda, tomôndolas como referenda, 
el problema de la estabilidad de la economia asi descrita. 
Como una forma aproximada de medirla se propone un coefi— 
dente f  , al que hemos denominado grado de estabilidad 
potencial de la economia; su expresiôn es
y en el caso raôs sencillo, cuando \ ■= 0 , , siendo
y  un coeficiente que depende inversaraente del tipo de in- 
terés,/^ , el valor del coeficiente multiplicador y ^ , la 
participaciôn de los bénéficies en la renta nacional.
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La condiciôn para <;ue la economia funcionasc como un feed­
back negative séria que pZLÔ . En al Capitulo V se mues tra 
que con valores realistas -utilizados meramontc como ojom- 
plo- de los parômetros implicados, F 30 , mostrôndose 
asi que la economia que el modelo describe a este nivel no 
funciona de una manera homeostâtica. Es importante resal- 
tar que esta conclusiôn contradice la expectativa inicial 
que nos inducia a pensar que en algunos casos un aumento 
de la inversiôn podia producir descensos en la tasa de bé­
néficié , y asi autocorregirse.O lo que es lo mismo,que el 
efecto de incromento de capacidad de la inversiôn fuese ma­
yor que su efecto de incremento de demanda y, por tanto, 
que su aumento redujese el grado de utilizaciôn de la cnpa- 
cidad.
El que la economia tienda a producir desviaciones respecte 
de la posiciôn de equilibrio que se atenûan o que se ampli- 
fican depende de si |F 4 ° |F17 4 , presentândose en el
Capitulo V ejemplos verosimilas de ambos casos.
2.3. Segunda etapa
La constancia de k exige que el gasto autôncmo -el multi­
plicande de las expresiones de equilibrio de la renta de 
los modelos Jceynesianos-crezca a la misma tasa que el stoci: 
de capital.
Naturalmente no hay ninguna razôn para cus en la realidad 
las cosas sucedan de este modo. El consumo autonome crecsra 
en funciôn del aumento demogrâfico y de otras variables de 
carâcter sociolôgico, El gasto pûblico aumenta a un ritmo 
variable sgûn paises y périodes. Por tanto, parece môs ûtil
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admitir que el gasto autônorno crece a una tasa cn principio 
diferente a la tasa de crecimiento de equilibrio.
Las consecuencias de este planteamiento para la dinômica 
del sistema, analisadas en el Capitulo V—2, podrian enun- 
ciarse en dos teoremas como sigue:
Si el sistema viene caracterizado por f- zl j , cuando la ta­
sa de crecimiento del gasto autônomo, constante o indepen- 
diente, difiera de la de equilibrio, ésta tenderé asintôti- 
camente a iderîtificarse con la primera.
Si el sistema se caractérisa por p  Y j e inicialmente las 
tasas de crecimiento de equilibrio y el gasto auténomo di- 
fieren, la tasa de crecimiento real de la economia oscilara 
a ambos lados de la tasa de crecimiento del gasto autônomo. 
Se produce, pues, en este segundo caso crecimiento econômi­
co acompanado de oscilaciones ciclicas.
Esta capacidad del modelo de generar simulténeamente creci­
miento y oscilaciones ha sido considerada por algunos auto- 
res (20) como un mérito teôrico, ya que, on palabras de 
Allen (21), en la realidad los ciclos y el crecimiento mar­
ch an juntos.
Las conclusiones anteriores se obtienen de una forma silo- 
gistico—deductiva, en vez de aparecer como rosultados de 
una formulaciôn matemética rigurosa. La mener elecancia y 
la posible pérdida de rigor que de aqui puedan derivan han 
de atribuirse a insuficiencias nuestras en capacidad, forma- 
ciôn y tiempo.
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ZI Capitulo VI es un intoiito de super ar 1ns linitacioncs 
que imponen al modelo;
a) los supuestos restrictives rcalicados en los capitules 
anteriores para la inclusiôn del sector exterior;
b) la posible variaciôn de la participaciôn de los benefi­
cios en la renta nacional cuando cambia el nivel de és­
ta como consecuencia de la conducta de las empresas cn 
la fijaciôn del marl:-up.
2.4. Tercera etapa
En el Capitulo VII se estudia la eficacia regulatora del 
feed-back marxista. Es decir, cômo afectan a la tasa de 
beneficio los posibles descensos del salarie real que acon- 
panan al crecimiento del ejôrcito de reserve.
Las conclusiones a las que se llega son las siguientes:
Si se desconocon los efectos de la elevaciôn o el descenso 
del salario real sobre el nivel de la demanda agregada^ 
o si el nivel de ésta es mantenido por la actuaciôn pûblica, 
el ajuste del ritmo de acumuleciôn al crecimiento de la po- 
blaciôn activa se consigue siempre e inclusive, on algunos 
casos, sin ser necesaria la existencia u oscilaciones del 
ejército de réserva que Marx supuso.
Si se incluye en cl anélisis el impacto sobre la demanda 
agregada del aumehto del paro y del descenso del salario 
real Uù , el mécanisme homeostético de Marx puede dej ar de 
funcionar. El que esto suceda o no depende, on esencia, do 
la sensibilidad de la inversiôn a la tasa de beneficio y 
del valor de la propensiôn al consumo de los trabajadores.
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En consonancia con lo anterior se interpretan(Cap.VII,5)las 
politicas keynesianas de demanda agreeada como actuaciones 
que garantizan el buen funcionamiento de este mécanisme de 
regulaciôn, haciendo posibles los descensos del salario 
real y compensando la reducciôn de demanda que acompana a 
este descenso.
2.5. Conclusiones y consideraciones de Politica Zconômica
Como slntesis, iqué diagnôstico puede emitirse acerca de la 
estabilidad -la constancia de su tasa de crecimiento- de 
las economîas capitalistas, considerando el funcionamiento 
sincrônico de los très mécanismes de feed-back mencionados?
Una respuesta précisa exigiria la formulaciôn dinimica inte- 
grada de los très procesos de retroacciôn aqui descritos y 
esto es algo muy por encima de nuestro alcance y posibili- 
dades. Una idea intuitiva pero plausible séria la siguiente:
Probablemente las economies actuales pueden caracterizarsc 
por un coeficiente de estabilidad potencial F  Z_ . En es­
te caso el sistema econômico tiende a retornar a su tasa de 
crecimiento de equilibrio ante cualquier desviaciôn de la 
misma. Es tambiên probable que la tasa do crecimiento de 
equilibrio difiera de la del gasto autônomo, y en este ca­
so, como ya se ha dicho, acuéllas se aproximarâ paulatina- 
mente a ésta sin que esto suponga un problema importante 
para la estabilidad. Si la tasa de crecimiento de equili­
brio es menor que la tasa de crecimiento de la poblaciôn 
activa y se mantiene una politica de demanda agregada ade­
cuada, acabarâ elcvSndose la tasa de crecimiento de equili­
brio, via descenso del salario real,hasta igualar a la de la 
mano de obra. Parece, pues, que la catéstrofe -la dopresiôn
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profunda- queda excluida en esta caso, aun ;uo, si existe 
rosistencia considerable al descenso del salarie real y cl 
crecimiento de la poblaciôn activa es répido, el proceso 
de ajuste puede ser lento y exigir un porcentaje do paro 
muy elevado durante périodes dilatados. Quizés sea ésta 
una descripciôn adecuada de la situaciôn actual.
Si F 7 "1 (22) , la economia se halla sometida al macnetis-
mo de los extremes —méxima ocupaciôn e inversiôn nota ne­
gative-, siendo moderada en esa tendencia centrifuge por 
las variaciones del salario real y de L . Ahora bien, si 
el frenado llevado a cabo por estos dos ûltimos feed-backs 
no opera con la suficiente rapides y la economia debe retor­
nar desde tasas de crecimiento muy elevadas a otras normales 
o baj as, se producirÔ el gran colapso. La razôn principal 
se halla -nos parece- en el hecho de que a cada tasa de cre 
cimiento le corresponde una estructura productiva diferente 
-en concrete, una relaciôn distinta entre la capacidad pro­
ductiva destinada a los bienes de inversiôn y la capacidad 
destinada a la producciôn de bienes de consumo— y una dis- 
minuciôn brusca en esta tasa de crecimiento trae consigo 
una inutilizaciôn définitiva de una parte de la capacidad 
productiva.
Resumiendo, si es vàlido el planteamiento aqui reallsado, 
la estabilidad de una economia de raercado serâ més elevada:
a) cuanto més se aproxime a cero el valor de F ;
b) cucinto mayor sea L ;
g ) cuanto més féciles sean los movimientos reguladores del 
salario real y més contribuya la politica de demanda 
agregada a que éstos se produzcan.
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Finalmente, en el ûltimo capitulo, se encuadran en el es- 
quema que présentâmes las pollticas de empleo actualmente 
adoptadas (Cap. VIII,2) y se présenta como propuesta de 
politica econômica (Cap. VIII, 3) la idea de que los des— 
censos del salario real necesarios sean pactados para aho- 
rrar el coste en paro que implica la actuaciôn del feed­
back marxiano.
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3. Conexiôn con la literatura existente sobre el tema
Indudablemente una de las tareas del autor de una tesis es enca— 
j aria en el cuerpo consolidado de conocimientos sobre la cuestiôn 
de que trate. Se debe exponer qué se sabla sobre el tema hasta el 
momento y qué se aporta de nuevo,por qué la soluciôn al problema 
que se plantea o la hipôtesis que se sugiere son, desde el punto 
de vista cientifico, superiores a las ya existentes.
Sin embargo, la riqueza de las conexiones entre las elaboraciones 
previas y la que se présenta depende, 'nos parece, de la forma de 
trabajo adoptada en la elaboraciôn de la tesis. En concrete, del 
uso mâs o menos intense que se haya hecho de la bibliografia du­
rante su gestaciôn. La norma habitualmente aceptada sobre este 
punto es que hay que conocer todo lo escrito sobre el tema antes 
de intentar cualquier soluciôn personal. Un profesor nuestro de- 
cia; "Para investigar hay que a~'Aidarse de la literatura." Jugan­
do con las palabras, nuestra postura al respecte es que hay que 
evitar, mis bien, que a une le estorbe. En el sentido de que de- 
tenerse en conocer detalladamente los planteamientos hechojpor 
otros autores puede hacer abortar la apariciôn de una soluciôn o 
un enfoque del problema propios. Por eso, en el proceso iterati­
ve lectura-reflexiôn que constituÿe toda investigaciôn, en las 
primeras etapas debe, pensâmes, utilizerse limitadamente la li­
teratura.
Naturalmente que pretender cierta novedad, intentar liberarse, 
en cierta medida, de la inercia del paradigme, poniendo entre 
paréntesis la literatura, puede ser condiciôn necesaria,pero, 
desde luego, no es condiciôn suficiente para lograr algo origi­
nal y sôlido. El riesgo de la extravagancia o el de la triviali­
dad ya conocida no son desdehables. Recuérdense las palabras de
Keynes;
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"Es sorprendente el nûmero de tonterlas que se pueden creer 
temporalmente si se aisia uno demasiado tiempo del pensa- 
miento de los demâs, sobre todo en economia (asi como en las 
otras ciencias morales), en la que con frecuencia es imposi- 
ble poner a prueba de manera définitiva las ideas propias, 
ya sea formai o experimentalmente." (23)
En el extremo contrario, una elaboraciôn déficiente de la biblio— 
grafia —tàmbién hay que tenerlo en cuenta-, puede acabar en la 
tesis sin tesis, en'el refrito indigesto.
Las anteriores consideraciones no pretenden defender una forma de 
trabajo."Todo vale" (24) en Metodologia y lo que importa desde el 
punto de vista cientifico es el alcance de los resultados y no 
las vias por las que se obtienen. Su objetivo es explicar^y jus- 
tificar quizâs^que las referencias bibliogrâficas que aqui hace— 
mos puedan ser escasas o inactuales. De todos modos, intentaremos 
situar el esquema aqui presentado en el terreno de la economia 
dinémica.
El modelo con el que guarda mayor semejanza (25), aunque no tanta
como en principio nos parecia, es el elaborado por la Sra. Robin-
son "A Model of Accumulation" (26).
Como aqui, en aquêl se hace depender la tasa de inversiôn de
Kt
la tasa de beneficio y la tasa de beneficio esperada, de una cier
ta relaciôn inversiôn-capital en aquél, — ^ — ■ , en nues—
Kt
tro caso. Se obtiene alli una tasa de crecimiento deseado identi- 
ficable con la que aqui hemos llamado tasa de crecimiento de equ^ 
librio. Se dibujan grâficamente las dos relaciones mencionadas 
—curvas I y A-, cuyo corte détermina dos puntos —D y S— que po— 
drian corresponder a los E, y Ej de la figj.8 aqui presentada, que
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définir!an las trayectorias de equilibrio estal^le e inestable.
El modelo no permite adivinar —ya que la autora elude impertur­
bable cualquier formulaciôn matemética- porqué la curva I toma 
la forma dibujada ni para qué valor de la tasa de beneficio la 
inversiôn neta séria nula. Tampoco se sabe a qué periodo viene 
referida la tasa de beneficio. Habria que suponer que es al ne— 
cesario para que el nuiltiplicador opere y, en :ste caso, el no 
incluir la inversiôn -que ha de ser relativamente importante 
respecte del capital ya existente— en el denominador es, sin du— 
da,una deficiencia. Del mismo modo, no queda clara cuél es la 
naturaleza de la relaciôn entre tasa de beneficio y tasa de in­
versiôn ni aparecen como taies las dificultades mencionadas an­
tes para su formulaciôn. Hasta aqui, con flexibilidad, podrian 
concebirse los Capitulos II y III de esta tesis como un intento 
de formulaciôn matemética de las relaciones citadas postuladas 
alli intuitivamente, y el Capitulo IV, como una elaboraciôn de 
las condiciones de equilibrio y de la estabilidad de éste.
Estudiando més detenidamente el modelo (27) o leyendo a Hamberg
(28), se comprende que, por suponer en todo momento la total uti­
lizaciôn de la capacidad productiva, la ûnica forma en que la ta­
sa de beneficio puede variar, al hacerlo —  , es a través de
Kt
las modifieaciones que estos cambios produzcan en la distribuciôn 
funcional de la renta. La recta A es, por tanto, la representaclôn 
gréfica de la versiôn sencilla de la Teoria de Cambridge de la 
distribuciôn de la renta, elaborada, entre otros, por Kaldor y 
Pasinetti. Esta teoria sostiene que la participaciôn de los be­
neficios en la renta nacional seré la necesaria para que el aho- 
rro que derive de tal distribuciôn iguale a la Inversiôn, al ni­
vel de pleno empleo, nivel que las variaciones relatives de pre­
cios y salario8 garantizan.
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No vamos a entrar en una crltica detallada de esta teoria. Repro- 
duzcamos la siguiente cita de Pasinetti para mostrar que ni sus 
autores pretenden para ella valor alguna como explicaciôn posi­
tiva:
"Consideraré, por consiguiente, el anélisis anterior simple— 
mente como una estructura l6gica ûtil para responder a impor­
tantes cuestiones acerca de lo que deberia ocurrir si se ha 
de mantener el pleno empleo a bo largo del tiempo, més que 
como una teoria de comportamiento que explica lo que efec- 
tivamente acontece...
...Esta, me parece, es la forma pertinente de considerar 
el modelo que se ha elaborado en las péginas anteriores.
Todo el anélisis se ha llevado a cabo con referencia cons­
tante a una situaciôn de pleno empleo, porque el pleno em­
pleo es la situaciôn que importa y porque, evidentemente, 
es hoy dla uno de los objetivos aceptados en cualquier 
sistema econômico. Las conclusiones adquieren,pues, una 
significaciôn préctica e importante tanto si el sistema 
es capaz de alcanzar autométicamente el pleno empleo como 
si no lo es." (29)
Son, pues, dos modelos contrarios—conplementarios; contraries 
por suponerse en el primero relevantes las condiciones que ga­
rantizan la total utilizaciôn de los equipos -la vuelta a la 
Ley de Say iquién lo dirlai— , y en el segundo més realistas las 
condiciones opuestas. Complementarios porque los cambios que se 
producen en la tasa de beneficio al crecer , hasta alcanzar-
se el pleno empleo podrian explicarse mediante la formulaciôn 
aqui presentada, y logrado éste, los posteriores^ mediante el 
modelo de la Sra. Robinson.
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Slrva esta comparaciÔn para destacar que hemos formulado un mo­
dèle en el que,por independizarse la inversiôn neta del grado de 
utilizaciôn de la capacidsd instalada, la ocupaciôn y el creci­
miento aparecen como dos variables que se mueven entre si con 
una cierta independencia. Cabe imaginar tasas de crecimiento 
mâs altas con un grado de ocupaciôn de los equipos mâs bajo,y 
viceversa, si las condiciones financières o la distribuciôn de 
la renta varian.
El coeficiente p , al que aqui hemos llamado grado de estabilidad 
potencial de la economia puede identificarse fâcilmente -aunque 
su obtenciôn sea diferente— con el operador SR, desarrollado por 
Lange en su "Introducciôn a la Economia Cibernética", Capitulo IV, 
pâg. 95 (30). Obsérvese la similar estructura de la ecuaciôn [4,4] 
en el libro de Lange y la 2cj de esta tesis y que las condi­
ciones de estabilidad que alli se detallan son las mismas que las 
aqui presentadas.
Nuestra formulaciôn permite la simultaneidad de oscilaciones y 
crecimiento cuando el gasto autônotno crece exponenci aiment e a 
una tasa independiente. Existen formulaciones,ciertamente inser— 
tas en un contexte diferente —en el modelo acelerador-multiplica— 
dor— ,mâs elaboradas matemàticamente y que conducen a conclusiones 
asimilables a las aqui obtenidas. Véase (31).
Sobre el tema del Capitulo VII existe,elaborado con un aparato 
matemâtico envidiable, el articule de Godwin "A Growth Cycle" (32) 
La ûnica posible ventaja del anâlisis que aqui se ha hecho es que 
su menor rigor matemâtico permite introducir consideraciones so­
bre el papel de los cambios en la demanda agregada en el mecanis- 
mo regulador de Marx.
— 3 3 “
Sobre este mismo tema, existe tambiên una formulaciôn de Morishima, 
expuesta en su "Marx'Economics", Parte IV, Capitulo II, (33), y 
un posterior desarrollo del mismo en (34).
Reproduciremos a continuaciôn dos diagramas, uno tomado del arti­
cule de Tustin (35) y otro elaborado por nosotros,con el propôsi­
to de presenter fâcilmente las analogies y diferencias entre las 
llneas de influencla que describe el modelo del multiplicador— 
acelerador y las que esta tesis pretende explorer, Ambos son re­
present aciones grâficas del funcionamiento de una economia de 
mercado examineda desde un punto de vista cibernêtico, es decir, 
mapas de los feed-backs que afectan a las variables agregadas re­
levantes. Acorapanaraos el esquema de Tustin de la explicaciôn que 
figura al pie de pâgina en el artlculo citado y el nuestro con 
una breve aclaraciôn del significado de los signos empleados, 





EXPLICACION DEL DIAGRAIIA NS 1
El proceso de realimentaciôn en un sistema econômico viene repre­
sent ado en este diagrama del autor, El esquema de dependencia se 
basa en las ideas de Keynes. El total de las rentes procédé de 
los desembolsos realizados en bienes de capital, por una parte, 
y en bienes de consumo por otra; pero a su vez, cada uno de es­
tes desembolsos depende, via un circuito cerrado secundario, de 
las r entas totales.' Keynes se ocupô especi aiment e de los facto— 
res que deterrainan la relaciôn entre los dos circuitos cerrados 
y el flujo relative de dinero que desembeca en elles a partir del 
total de rentas. Demostrô que se trata de una relaciôn sumamente 
sensible, ya que un aumento comparativamente pequeno en el flujo 
de dinero a lo largo del circuito de bienes de capital se ve am­
plifie ado en el circuito de bienes de consumo, dando lugar a una 
modificaciôn mucho mâs importante en las rentas totales. Esto es 
precisamente anâlogo a lo que ocurre en circules elôctricos de 
realimentaciôn conectados de modo similar. Siguiendo esta analo­
gie, el autor ha incluido en el diagrama algunos simbolos de va— 
lores que habria que définir para que la analogia con el circui— 
to eléctrico fuese compléta. Por ejemplo, K désigna la "propen— 
siôn al consumo" de Keynes; Pi (t) représenta el retraso entre 
la decisiôn de invertir y la compra de bienes de capital; Ni y 
N2 representan funciones no lineales que reducen el aumento de 





rr/ Pf uaj spsO 
\=N u  TtKXt
3 i
EXPLICACION DEL DIAGRAMA NQ 2
Los rectSngulos representan las variables fundamentales y las 
elipses variables que en etapas iniciales del anâlisis han si­
do considaradas como parâmetros. El sentido de la influencia 
entre las variables aparece indicado por lineas flechadas. Pue— 
de rèconocerse cada uno de los tres feed-backs fundamentales si— 
guiendo las lineas del mismo trazo. El feed-back tasa de benefi—
cio ----- inversiôn  ► tasa de beneficio se represents por
una linea continua fuerte. El feed-back inversiôn -----»*utilisa-
ciôn de los equipos para una inversiôn neta nula  ---- ►tasa de
beneficio  ---- » inversiôn por una linea de punto y raya. El feed­
back marxiano por una linea discontinua. Finalmente las"influen— 
cias menores" por lineas continuas débiles.
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CAPITULO II
LA TASA DE BENEFICIO COMO FUIJCIOM PE LA INVERSION
1. Introduccién
Deflnimos la tasa de beneficio como el cociente entre los bene- 
ficios de un periodo —deduclda la amortizaciôn- y el valor del 
stock de capital existente en el mismo. Si este stock variase 
a lo largo del perlodo por existir inversién neta, se considé­
rer i a su valor medio en el mismo.
El propôsito de este capitule es encontrar la relacién existen­
te entre la tasa de beneficio asi definida y las variables ma­
cro econémicas mâs importantes, especialmente la inversién neta.
El punto de partida del esquema que aqui se construirâ es el mo_ 
delo keynesiano habituai de determinacién de la renta de equil^ 
brio, en el que,para adaptarlo a nuestro propésito, introducir^ 
mos algunas modificaciones. Se obtendrâ primeramente la cuantia 
de los beneficios del sector privado en el periodo. La forma de 
hacerlo serâ multiplicando la participacién de éstos en la ren­
ta nacional —determinada de forma muy sencilla- por el valor de 
equilibrio de ésta.
Se considerarâ que la inversién neta, ademâs de influir sobre 
el valor de equilibrio de la renta y, por tanto, sobre los be­
neficios, pasa a formar parte, en el periodo en que se realice, 
del stock de capital existente,y en consecuencia, ha de ser corn- 
putada en alguna medida en el denominador de la expresién defi- 
nidora de la tasa de beneficio.
Enumeremos los supuestos necesarios para establecer la relacién 
entre tasa de beneficio e inversién que pretendemos.
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2. Supuestos
a) La funcién de produccién es de coeficientes fijos. No hay pro_ 
greso técnico. La product!vidad media de trabajo es constante. 
También lo es la relacién capital/producto correspond!ente a 
la plena utilizacién de los equipos.
b) Los precios se forman cargando sobre los costes unitarios me­
dics un mark—up constante. No hay costes de trabajo fijos. Se 
puede ajustar en todo momento la plantilla a las necesidades 
de producciôn.
c) Introducimos un sector pûblico rudimentario en el que el gas— 
to pûblico se financia ûnicamente mediante creacién de dinero. 
Este gasto se materialize exclusivamente en la compra de bie- 
nes de consumo y servicios. Podriamos construir nuestro modè­
le introduciendo un presupuesto equilibrado o formulando el 
coeficiente multiplicador de tal modo que recogiera la exis— 
tencia de mécanismes de estabilizaciôn automâticos. No nos ha 
parecido conveniente hacerlo, pues la estructura del sector 
pûblico no es esencial en el problema que nos ocupa.
d) Supondremos -hasta el Capitule VII- que la oferta de mano de 
obra es siempre abundante respecte de su demanda. El nivel que 
alcance el salarie monetario y su tasa de crecimiento son irre^  
levantes para el funcionamiento del modèle, ya que con un mark­
up constante, IcB tascB de crecimiento de precios y salaries coin 
ciden, permaneciendo el salarie real invariable
e) El sector exterior lo incluireraos provisionalmente, aceptando 
las siguientes simplificaciones:
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1) Las materias primas y productos interraedios requeridos pa­
ra la producciôn son producidos interiormente. Las importai 
ciones lo son ûnicamente de bienes finales.
2) Admitiremos que el nivel de precios de las importaciones, 
convertido en moneda nacional, expérimenta las mismas va- 
riaciones que el nivel de precios interne.
f) Las empresas obtienen los fondes para su actividad ûnicamente 
mediante la emisiôn de acciones. No incurren, por tanto, en 
costes financières. El papel de los intermed!arios financiè­
res en la economla que describimos consistirla en vender ti- 
tulos a los ahorradores pagando un tipo de interés y comprar 
acciones de las empresas por las que percibirlan dividendes.
g) Dado que no se importan materias primas y que las empresas no 
soportan costes financières, a nivel agregado, puede descompo_ 
nerse la renta nacional en ûnicamente dos coraponentes: sala­
ries y beneficios.
h) El anâlisis de la inversién neta en su incidencia sobre la 
tasa de beneficio del periodo exige la consideracién de dos 
nuevos problèmes:
1) La determinacién de los beneficios en funcién del valor de 
la demanda de inversién a través del proceso multiplicador.
2) La repercusién del valor de la inversién sobre el stock de 
capital que es preciso tener en euenta para el câlculo de 
la tasa de beneficio.
Abordaremos el primero de ellos. En el mundo real la demanda 
de inversién se produce de forma continua e ininterrurapida.
Por ello, cualquiera que sea la divisién del tiempo en perlo-
I
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dos que elijamos para nuestro estudio, la inversién llevada 
a cabo en un periodo seguirâ produciendo efectos multiplica- 
dores en el siguiente. Y en todo periodo se producirân deman­
das originadas por la inversién que tuvo lugar en el anterior. 
Sin embargo, nos es indispensable para nuestro anâlisis poder 
determiner la renta de un periodo en funcién, ûnicamente, de 
la inversién que en él se produce.
Si la cuantia de la demanda de inversién fuese constante pe­
riodo a periodo, no nos enfrentariamos a problema alguno. En 
efecto: si el valor de la inversién en îf-4 y en ^  es el mi_s 
mo, el efecto retrasado de la inversién realizada en j so­
bre la renta de 6 y el efecto de la inversién de c sobre la 
renta de T+i serân de la misma magnitud y no se incurrirâ en 
error alguno si se supone que todos los efectos multiplicado 
res quedan encerrados en el periodo.
No sucede lo mismo si la inversién neta crece de un periodo 
a otro, es decir, si Ié+/ 7  Jé . En este caso, el efecto de 
que se manifiesta en ZH  , serâ mayor que el de Jt-4 , que 
afecta a la renta de ^ , Por ello, si considérâmes que la 
renta de "(^ es la que recoge la totalidad de los efectos de _lé 
estâmes sobrevalorândola. Sucede lo contrario si ^
En este caso, la cola de efectos multiplicadores de sobre 
el periodo es mener que la que produce Ji^ i sobre tT ,
y considerando la renta en "6 como la generada por Jé , est_a 
riamos dândole valores inferiores a los que toma en la reali- 
dad.
Por ello, como la renta y los beneficios van a moverse para- 
lelamente, euando la inversién esté creciendo de un periodo 
a otro, la tasa de beneficio obtenida del modelo serâ supe-
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rior a la existente en el mundo real, y cuando la inversién 
decrece, serâ, en la teorla, inferior a la realidad.
Debemos, sin embargo, establecer precisamente los supuestos 
con los que este error no se producirla para, teniéndolos pr^ 
sentes, asegurar la coherencia en la construccién posterior 
del modelo. Hay très supuestos alternativos que permitirlan 
la formulacién sin error de la renta del periodo en funcién 
ûnicamente de '
l.a. Suponer que la demanda de bienes de inversién se realiza 
al comienzo del periodo, que su produccién es instantânea 
y que el periodo elegido es es exactamente el necesario 
para que el proceso multiplicador se complete. Si admi— 
timos que en la economla hay stock de bienes de equipo 
y que parte de la demanda se satisface con cargo a âstos, 
supondremos que se producen también instantânearaente los 
bienes de equipo necesarios para reponerlos.
l.b. Aceptar que la demanda de inversién se realiza,como en
el caso anterior, en el comienzo del periodo, que su pro 
duccién no es instantânea, sino que se realiza a lo lar­
go del periodo, pero, que el proceso multiplicador si es 
instantâneo. De tal forma que en el mismo momento en que 
se ha pagado el ûltimo salario por la produccién de un 
bien de inversién se ha generado toda la cadena de efec- 
tos que de él derivan, sobre el consumo.
l.c. Postular que la producciôn de los bienes de inversién de­
mand ado s en un periodo se concentra en la primera parte 
del mismo," y que desde que ésta termina hasta el final del 
periodo hay tiempo suficiente para que el proceso multi—
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pllcaclor acafce. No es éste un supuesto mâs realista que 
los anteriores, pues no es plausible que los equipos pro 
ductores de bienes de inversién perraanezcan inactivos du 
rante una parte del periodo y sean capaces de producir 
en la parte restante el total de los bienes de inversién 
demandado.
Antes de decidir cuâl de los très supuestos anteriores impli­
es una menor distorsién de la realidad, examinemos la inciden 
cia de la adopcién de cada uno de ellos sobre la segunda f acje 
ta de la inversién, es decir, sobre el incremento del stock 
de capital que supone. Pasaraos con ello al punto 2)
Si la produccién de los equipos es instantânea -supuesto l.a-, 
es claro que,desde el mismo momento en que es demandada la in­
versién, pasa a formar parte del stock de capital. La inver— 
sién neta se adiciona al capital existente en el inicio del 
periodo y el capital medio de éste -relevante para el câlculo 
de la tasa de beneficio— es el heredado del periodo anterior 
mâs la inversién neta. Es decir, Kt "= f .La incor-
poracién de la inversién al capital ya existente podria repre­
sent arse como se ha hecho en la fig. 1 .
Fig. 1
Si trabajamos con el supuesto l.b, la inversién neta demanda­
da se produce continua y uniformemente en el periodo,de tal 
forma que el incremento del stock de capital podria ajustarse 






En este caso el capital medio en el periodo seria
Wf'i+XXt y K- ^  .Es decir, el équivalente a supo­
ner que la inversién neta se incorpora puntualmente en el pun 
to medio del periodo — 6* - en la fig. 2. Si hubiese stocks de 
bienes de equipo, seria la parte de la demanda que no ha pcdi^  
do ser satisfecha con cargo a éstos la que se ahade al capi­
tal continuamente a lo largo del periodo. Aceptando la exis- 
tencia de los mencionados stocks, el coeficiente X deberia 
tomar valores superlores a para el câlculo del capital 
medio.
Finalmente, si adoptâsemos el supuesto l.c, el perfil de cre­





El capital medio del periodo seria en ese caso Xf-i -t-Xif
siendo X  un coeficiente tal que ^ X  — 1 , pudiendo consi-
derarse para calculer el capital medio que la Inversién se an_a
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de al stock de capital en el punto Lo de la fig. 3. De acuer- 
do con la representacién realizada, el valor de X seria 
/\X —  • También como en el caso anterior, si exis—
t  +
tiesen stocks de bienes de equipo al comienzo del periodo y 
en la medida en que éstos fuesen importantes, deberia asig- 
narse a X  valores superiores al anteriormente senalado.
La définicién de tasa de beneficio seria, por tanto,
si elegimos el supuesto l.at s .
f It
  si elegimos el supuesto l.b,
'Xt'i +-X j,t donde X —
Xt c ____ — ——  aceptando el supuesto l.c,
K X ( + X U  donde À  4 1
Nos ha parecido mâs conveniente elegir el supuesto l.a, o sea, 
admit!r que la produccién de los bienes de inversién es ins­
tantânea y que el periodo tiene la duracién précisa para que 
pueda* generarse la totalidad de los efectos multiplicadores. 
Las razones de esta preferencia son las dos siguientes:
2.a. Puesto que vamos a estudiar una economia en crecimiento
en la que la inversién aumenta de un periodo a otro, nue_s 
tro anâlisis, que va a asignar a cada periodo todos los 
efectos de la inversién que en él se réalisa, tiende a 
sobrevalorar la renta de ese periodo y la participacién
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en ésta que corresponde a los beneficios. Ahora bien, 
considerar que la inversién del periodo incrementa des­
de el principio del mismo la capacidad productive es tam 
bién, sin duda, sobrevalorar el efecto de incremento de 
capacidad que implica, ya que en la realidad ésta se in- 
crementarâ paulatinamente a lo largo del periodo. Pues 
bien, en el câlculo de la tasa de beneficio, utilisando 
este supuesto, ambos errores por exceso se compensarân 
aproximadamente. En otras palabras, parece preferible 
définir la tasa de beneficio como
I, I,
f’t -  % que como =. , _    ■ - porque
'4-1 + H  K t-w Ait
, calculado como lo haremos, estâ sobrevalorado eu an 
do J.t crece, y escribiendo 14-1 it en el denominador, 
sobrestimamos la capacidad productive media. Quizâs un 
anâlisis posterior mâs completo nos permit!ria determi- 
nar el valor de X con el que la tasa de beneficio asi 
definida refiej a exactamente la vigente en la realidad.
3 6
2.b. Définir la tasa de beneficio como — ir~ supone
t j.6
enfatizar el papel de incremento inmediato de la capaci— 
dad productive por la inversién neta. Pero, dado que en 
el anâlisis keynesiano a corto plazo se supone que la 
inversién no implica aumento alguno de capacidad en el 
periodo, puede ser ûtil explorer teéricamente la simpli— 
ficacién contraria a la que habitualmente se maneja.
Concluyendo, aceptaremos,conscientes de las limitaciones 
ya senaladas, como définicién de tasa de beneficio 
^^ ^  por parecernos que refleja mejor la
kX-i + a
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realidad. Sin embargo, la mayor parte de nuestro anâlisis 
se harâ a un mayor nivel de generalidad para cualquier 
valor de X .
i) La tasa de beneficio ha de ser calculada sobre el valor de to 
do el capital existente, tanto el fijo como el circulante. D_a 
do que presentaria muchas dificultades recoger en el modelo 
las variaciones de los stocks, vamos a suponer que el valor 
de éstos es siempre proporcional al valor del capital fijo.
De tal forma,que aumenta cuando, al principio del periodo, se 
realiza la inversién neta y permanece constante a lo largo 
del mismo hasta el comienzo del periodo siguiente. Admitamos 
que en nuestra notacién it y Kt incluyen ya el valor del ca. 
pital circulante.
Examinemos en qué medida la adopcién de este supuesto nos al;e 
j a de la realidad. En las économies concretas, cuando la de­
manda planeada no coincide con la oferta planeada, la necesa- 
ria igualdad entre oferta y demanda realizadas se logra a tr_a 
vés del funcionamiento de dos mecanismos;
1) Aumento8 o disminuciones de existencias, es decir, inver- 
siones positivas o negativas en stocks no planeadas.
2) A través de modificaciones en la produccién, renta y nivel 
de empleo.
Es razonable pensar que las variaciones de stocks preceden a 
las modif icaciones de la renta y que son provisionales,, Es dje 
cir, que cuando la demanda decae, comienzan a elevarse los 
stocks hasta el momento en que los empresarios consideran que 
no van a vender la cuantia que producen y deciden reducirla.
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No s6lo para que su nivel de existenciæ no sigua creciendo, 
sino para que êstas se reduzcan a su volumen normal. El pro­
ceso contrario se pondrla en marcha si la demanda planeada 
excediera a la oferta.
Por ello, la cuantia de stocks aimacenados se alejarâ de su 
valor normal cuando haya excesos o deficiencias sûbitas de 
demanda, recuperândose en un cierto plazo su nivel habituai 
o el que corresponde a la nueva situaciôn de la demanda.
Las simplificaciones en que el modelo incurre son, de acuerdo 
con lo que heraos expuesto, las dos siguientes:
1) Desconoce las oscilaciones coyunturales de los stock?, o 
lo que es lo mismo, reduce a un ûnico mécanisme —el de va— 
riaciones en la oferta— el proceso de ajuste entre demanda 
y oferta planeadas.
2) Implica suponer que los empresarios deciden el valor de sus 
inventarios de tal forma que guarde una relacién constante 
con los bienes de equipo instalados, prescindiendo, por tan 
to, del nivel que puedan esperar para la demanda futura.
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3, Ecuaciones
Las ecuaciones del modelo serân las siguientes;
Lt f  I t '<1 f f • [2, j ]
Ct -  + c (xt
XX -  /V^t f  J  f o  [ H . j ]
%  [ M ]
"^"6 -=: [ii, ^
U .  - î ^ - .  p . )
Kt-i +Xi6
donde el significado de las variables es:
i =• demanda y renta de equilibrio en términos reales 
C \ — consumo auténomo en términos reales 
- inversién neta en términos reales 
gasto pûblico
valor de las export aciones en términos reales 
y\\^gValor de las importaciones en términos reales 
importaciones no dependientes de la renta 
C •=■ propensién marginal al consumo 
^  _  propensién a importar 
^  — nivel de precios 
Y^ -ss s al ario monetario medio por hora 
j|— productividad media del trabajo 
0 =1 mâs tanto por 1 de mark-up
5 3
—  tasa de beneficio en el periodo 
■= beneficios totales 
K t - i -  stock de capital en el periodo 'i 
=  sal ario real medio 
^  6 =  cantidad de horas trabajadas o nivel de empleo
grado de integracién de la inversién del periodo en el 
stock de capital
La ecuaciénjjii 1 ' es la condicién de equilibrio de la renta.
La ecuacién |_Ü,  ^ es la funcién de consumo que incluye un con—
sumo autônomo y una propensién marg. al consumo C . La
^   ^3^ GS una funcién de importaciôn donde A\t son los gastos
auténomos en importaciones y eJ. es la propensién marginal a im­
port ar.
Resolviendo el sistema de ecuaciones formado por ^[1 / ij > jj, 2^ , 
|il^ , obtenemos la conocida expresién de la renta de equili—
brio:
Qt - 7^ 'c XJ~ + It +-G-6 -f" Xt [ïï, ^ j
La ecuacién |ij 4"J nos détermina el nivel de empleo -nûmero de 
horas trabaj adas— en funcién de la produccién Y la produc— 
tividad media por hora de trabajo . En la ecuacién^ ^ los 
beneficios totales se obtienen multiplicando el nûmero de horas 
trabajadas M  por la diferencia entre la productividad media del 
trabajo [{ y el salarie real ^  , por hora.
La ecuacién I jj, G permite obtener el nivel general de los pre—
Wcios como funcién del coste total medio —  multiplicado por p
siendo  ^s  ^.f. tanto por 1 de mark-up.
— 5 4  —
Finalmente, la expresién j^IL i ^  | es la definicién de basa de be­
neficio, donde, como se ha expuesto, q L. \  -j asignando ha­
bitualmente a X  el valor unidad.
W , PiT /1 KDespejando en la ecuacién i <= J , seria — — =
Sustituyendo W en |il , 5 j , tendrlamos 3 t  —  ^
En la expresién anterior sustitulmos ahora por su valor en 
[ü 4j > quedândonos
n
0, alternativamente, sustituyendo la expresién en lajl!. sj
quedaria
Los beneficios reales correspondientes a la renta de equilibrio 
serân, por tanto,
- îe =  ^  [ c \ \  [ ] j , II]
1+ =  — I R -  X / ( ' " 4 )  f -  ' 'J
Puede verse que se obtiene multiplicando su participacién en laXrenta nacional ( I — /‘n ) por el valor de equilibrio en términos
reales de ésta.
Terminâmes sustituyendo^t en la ecuacién de definicién de la 
tasa de beneficio. .
i,. [il.:]
k é - . t X b
Es interesante resaltar que con un nivel de renta constante, los 
beneficios reales no dependen del valor de la productividad me­
dia del trabajo, — no aparece en la expresién de "Bf — . Esto es
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una consecuencia de que todo aumento en el beneficio por hora 
trabaj ada, j , consecuencia de majoras en la producti­
vidad media del tj/abajo, se compensa exact amente con una dismi- 
nuciôn del nûmero de horas u hombres necesarios para una produc^ 
cién dada.
4. Posibles relaciones entre la inversién y la tasa de beneficio 
Denominemos a partir de aqui, para simplificar la notacién, 
al coeficiente multiplicador y a la participacién de los be­
neficios en la renta nacional, es decir, a lo que denominâbamos 
hasta ahora respectivamente — — -^--— y
Si suponemos que en un periodo determinado la inversién neta es 
nula, 4  •=. ô , la renta de equilibrio y la demanda global serân
los beneficios totales
1>i = /v\\ 4- (Gt t- A  -/A^  j
y la tasa de beneficio -i
• -t" t
Llamémosles respectivamente Y •
Los incrementos de demanda global en funcién de la inversién ne­
ta serân
A ^16
La relacién beneficios totales-inversién neta serâ
 ^ A l t
Es évidente la relacién
T)t =  13é + 9 î t  [ïï I)'
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La tasa de beneficio en el periodo t puede expresarse matemâti- 
camente de la siguiente formas
u .  [ i K ]
Kt-i -f it




Sumando y restando a la expresiôn anterior It Lt , nos quedarâ
U. tx JitiÜL
Kt-i f It
Si \ fuese distinto de 1, la expresién |î , se convertirla en
Sustituyendo como antes )4-i y sumando y restan­
do, en este caso, \  ï.i Lt , nos quedari a
u.t.lLliilî' fid?]
Wt'i + X  it
Representemos grâficamente para X=1 el desarrollo anterior en 
la fig. 4. Sobre el eje de ordenadas mirâmes los beneficios to­
tales. En la parte negative del eje abscisas medimos el capital 
existente en el periodo 6-1 , Ki-i , y en su parte positiva la 
inversién neta emprendida al comienzo del periodo ^ , it . Cuan­
do la inversién neta es nula, it — 0 , tendremos en ordenadas 
Cuando it comience a tomar valores positives, los beneficios to­




origen es 'Bt y cuya pendiente es ^ . Ver expresién •
La tasa de beneficio nos viene representada por la tangente del 
àngulo si It •=. Ü y por la tangente de , tangente de (Sj ,
etc., si la inversién neta es, respectivamente, Jé, , Jij. > etc.
Se observa en la fig. 4 que la tasa de beneficio aumenta con la 
inversién neta y que esto sucede porque ^ , el coeficiente que 
liga beneficios e inversién neta, es mayor que la tasa de béné­
ficié correspondiente a una inversién neta nula W  . Si fuese 
al contrario, es decir, si W  , fig. 5, la tasa de ben^
ficio decrecerla a medida que fuese tomando valores mayores. 
Finalmente, fig. 6, si  ^ , la tasa de beneficio no de-





A las mismas conclusiones podria llegarse examinando la expre— 
si6n |^j£ 15j • Llamemos a partir de ahora, para simplificar, "ca- 
resentado en la
I 0
so A" al rep   fig. 4, es decir, cuando Lt Z. y*''
"caso B" —fig. 5- cuando (sf ft y "caso C" -fig. 6- cuando
l”
bk —  ^
f
Todo aumento o disminuciôn en o-t genera incrementos o disminu— 
ciones en . Efectivamente, si dérivâmes parcialmente en la
expresién6  1^ 5 , iSj Lrespecto de , serâ;
i -  - A -
^  jpf. + It
Evidentemente, , ya que
It




Si consideramos inversiones netas positivas y suponemos que
r
—  ®t+l —lo que implica que el porcentaje de creci-
miento del gasto autônomo entre L y Cti es el mismo que el de 
respecto de Ké-i - en el "caso A" serâ preciso que If+i ? It 
para que la tasa de beneficio no disminuya; en el "caso B" serâ 
preciso que 17 it para que la tasa de beneficio no aumen-
te; en el "caso C", al ser Lf+i ■= — Lf , la cuantia
de la inversién no afecta a la tasa de beneficio. Efectivamente,
la expresién de la tasa de beneficio en el periodo Al serâ:
I 1° Ç "" J it+i
bt4| — : W+i f  -- ----- -% =Kt-i + ié + j t+l
y al suponer L 6+i —  ^ 6 depende ûnicamente del
valor de
guiente
A.. lé , como se ve en la expresién si-
U+i - U  w
h . It
La tasa de beneficio encuentra un limite évidente cuando es fi— 
j a la participacién de los beneficios en la renta nacional. Es­
te tope dériva de que hemos supuesto constante la relacién pro— 
ducto—capital. Si a ésta la llamamos’A ,serâ
Por tanto,
U.(_Kt-|+Îè) y -  lA ( 'Xt-I "f-Uj ^
fïï.ii)lA (
U  =  ■
Ut-l 4- It
■= 'A ^
Si llamamos grado de utilizacién de los equipos  ^ al cociente 




entonces serâ ^ ^   Afr ^
X+'l f it
H,20
Podemos representar la tasa mâxima de beneficio para cada valor 
de Xt por la tangente que résulta de unir con el origen los pun 
tos de una recta cuya pendiente es W. y cuya ordenada en el orj^  
gen serâ 'A k&t ^  • Véase fig. 7‘.
6 0  -
Fig. 7
Finalmente, si partimos de una tasa de beneficio para it =  O ^
lO jO
hi ^  b ûnicamente si/*\ es mayor que U. , se alcansarâ la tasa 
mâxima al crecer Jé . Si no sucede asi, la tasa de beneficio 
real y la mâxima -que supone plena utilizacién de los equipos- 
diferirân cada vez mâs al crecer it .
Una expresién del grado de utilizacién de los equipos producti­
ves que nos serâ ûtil posteriormente se puede obtener del siguien
te modo. PorfH,^^] sabemos que P-s . Dividiendo los términos
r- 1 lA (J
de la expresién ji , q j por K». ^  y llamando al grado de utilisa—
cién de los recursos existente cuando la inversién neta es nula,
I®
es decir, ___  , seria:
 ^  ^ kv., + *■
Expresién que nos muestra que cuando la inversién neta aumenta 
no siempre se eleva el grado de utilizacién de los recursos Ç . 
Para que esto suceda debe cumplirse que
Desigualdad ésta que siempre se cumplirâ si damos valores reali^ 
tas a los parâmetros implicados. Exami n ar emo s mâs ampliamente e^ 
te punto en el Capitulo V.
CAPITULO III
LA INVERSION COMO FUNCION DE LA TASA DE BENEFICIO
1. Définiciones
Definiremos la tasa de beneficio de un proyecto de inversién da­
do, par a un periodo, como el cociente entre los beneficios obte— 
nidos en el periodo —deducida la amortizacién correspondiente- 
y el valor del capital invertido.
La tasa de beneficio anual de un proyecto L( se obtendré res­
tando de los beneficios anuales"^». —ingresos menos costos- la 
parte de la depreciacién que —teniendo en cuenta la vida del 
equipo— corresponde a un a no y dividiendo por el coste de adqui_ 
sicién del equipo Ki .
Si su duracién fuese anos y la amortizacién uniforme en el 
tiempo, la tasa de beneficio anual del proyecto seria
K'C 1 ,1]
La definicién aqùl propuesta para una empresa es obviamente idén 
tica a la utilizada para la economla en el capitulo anterior. 
Alll, la tasa de beneficio global se obtenla dividiendo los be­
neficios totales por periodo, calculados como una proporcién f 
j a de la renta nacional —lo que implica haber descontado ya las 
amortizaciones-, por la cantidad media de capital existente en 
el periodo.
Al ser los beneficios y las amortizaciones variables flujo y el 
capital una variable stock, su cociente, la tasa de beneficio, 
viene necesariamente referida a un periodo. Admitamos que las
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caracteristicas técnicas de los procesos product!vos son tales 
que,con cada nivel de precios y costos, los beneficios se re- 
parten uniformemente en el periodo de duracién del capital. 
Aceptemos también que los empresarios no tienen informacién su 
ficiente como para pronosticar diferentes precios y costos en 
los distintos périodes futures de la vida de sus equipos. La 
consecuencia de aceptar estos dos supuestos es que los benefi­
cios, altos o bajos, que los empresarios esperen serân de la 
misma cuantia para todos los périodes. Si la depreciacién tie­
ne lugar también a ritmo constante, la tasa de beneficio espe- 
rada de un proyecto crecerâ proporcionalmente con el periodo p_a 
para el que se la defina. La referida a un periodo de ampli- 
tud doble que otro serâ dos veces la correspondiente a li .
Esto, que es demasiado évidente, nos permitirâ transformer la 
tasa de beneficio esperada del periodo définido en este capitu­
le —el usado habitualmente para realizar la actualizacién de los 
ingresos esperados— en la correspondiente al periodo definido en 
el capitulo anterior —el necesario para que el multiplicador a^ 
tûe.
La tasa de beneficio global para un periodo dado se define como
/M
l* I cr 1U
•éli ~  é  Kl
E  lé
1-1
donde , j'<(i y son, respectivamente, los beneficios en el 
periodo del proyecto iésimo, su coste de adquisiciôn y el nûra£ 
ro de perlodos de duracién del mismo; AA , seria el nûmero de 
proyectos de inversién que funcionan en la economla en el pe­
riodo en cuestién.
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Esta expresiôn es équivalente a la siguiente:
L =  Æ  [i 3'
1 = 1
donde es la tasa de bénéficie del proyecto iésimo y Al el 
factor de ponderaci6n que habria que aplicarle, siendo:
4
i = i
La tasa de bénéficie agregada es, per tainto, la media de las t_a 
sas de les/■n proyectes, penderada cada un a de ellas segûn el va, 
1er de ceste del preyecto cerrespondiente Klî. respecte de la £,u
ma de tedes elles
LT I
Si en el période Kl —  )Xf-t , ^
L=i ' I--I
y/^t —la duraciôn en périodes de las mâquinas- es la misma para
tedes les preyectos, serâ:
Admitiremes también que cada empresarie estâ dispuesto a reali—
zar una inversiôn euande espera ebtener de ella una tasa de be—
l'7
neficio minima que llamaremos b[ y que pesteriormente asociare^ 
mes con el tipe de interés, es decir, cen las dificultades de 
financiaciôn de la nueva inversiôn. De tal forma que, si la ta— 
sa de bénéficié esperada de un preyecto L no es mayor o igual
l'T
que h I , el preyecto ne se llevarâ a cabo.
La tasa de bénéficié agregada minima se obtendrà caleulande la 
media penderada entre las cerrejvpendientes a les distintos em— 
presaries. Es decir:
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2 .  Al n  [ I ,  A
L-i
El coeficiente de ponderaciôn At dependerâ de la relacl6n entre 
la inversiôn potencial del empresario y la inversiôn potencial 
total. En otras palabras, hacemos pesar mâs en la detertninaciôn 
de la tasa de bénéficie minima media la tasa de bénéficie mini­
ma individual de les empresarios que mâs invierten. En cualquier 
Caso, pesteriormente aparecerâ come razonable suponer que la ta­
sa de bénéficie minima es la misma para tedes les empresarios, 
cen le que estes problèmes de penderaciôn desaparecen.
2. Supuesto de comportamiente de la demanda de inversiôn
El supuesto de comportamiento de la demanda de inversiôn es el 
siguiente: Los empresarios, al comienze del période , invier­
ten anticipando les bénéficiés totales que se van a generar mien 
tras su nueva inversiôn dure en funciôn de los bénéficies tota— 
le^ s percibidos en el periedo que acaba. Es decir, que, si
i son los bénéficiés globales esperados para
les périodes "6 / ^ + 1  - j , périodes de duraciôn de la
inversiôn proyectada y, como supusimos antes, es constante en el 
tiempo el flujo de bénéficies ^ que los empresarios esperan de ca­
da proyecto, es decir 'Bé ~  -   ,podriamos es-
cribir ^ j * sus expectati-
vas de este modo, la conducta que suponemos siguen los empresa­
rios es la siguiente: Incrementan el stock de capital -invier­
ten en têrminos netos- mientras con los bénéficies esperados 
pueden obtener la tasa de bénéficie minima exigida por elles.
En otras palabras, contando con la permenencia de los bénéficies
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pasados, llevan el valor de su inversiôn hasta el punto en que 
la tasa de bénéficie media de la economla disminuye hasta igua- 
larse con la minima. Basan, pues, sus previsiones para el perlo 
do que empieza y para los siguientes mienbras su inversiôn per­
dura tomando como base los logros reales del perlodo que acaba. 
No son conscientes -y en este sentido no son completamente ra- 
cionales- de que el valor que realmente alcanzarân sus benefi- 
cios en cada perlodo y para cada empresa depende del valor de 
la propia inversiôn agregada.
Por lo demâs, actuando asl, en la medida en que sus pronôsticos 
sobre los bénéficies totales sean exactes, su tasa de bénéficie 
minima estâ gaxantizada, ya que cualquier inversiôn adicional 
serâ inviable, pues darla lugar a un descenso de L por debajo
./VA
de p y no se realizarl.
De acuerdo con la forma de actuar empresarial descrita, la in­
versiôn en el perlodo , %6 , cumplirâ la relaciôn siguiente;
K t'\ + It
M j ]
donde los bénéficies globales esperados vienen referidos a un
r
perlodo de la misma amplitud que el correspondiente a h -que 
después especificaramos— y es la parte de amortizaciÔn corres, 
pondiente a ese mismo perlodo,
Plantear la ecuaciôn [îü, ? ] ?omo acabamos de hacerlo implica 
considerar que el flujo de inversiôn en cada perlodo logra ajus_ 
tar exactamente el capital existante al capital ôptimo. Incurr^ 
mos asl en una simplificaciôn rechazada por los planteamientos 
modernes de la demanda de inversiôn que enfatizan la existencia 
de retrasos en el mencionado proceso de ajuste. Las siguientes 
palabras de Haavelmo ilustran esta postura;
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"lia demanda de inversiôn no puede derivarse simplemente 
de la demanda de capital. La demanda de adiciones finitas 
al stock de capital puede conducir a una tasa de inversiôn 
cualquiera, de casi cero a infinite, dependiendo de la hi- 
pôtesis adicional que introduzcamos respecte a la veloci— 
dad de reacciôn de los usuarios del capital." (1).
Nos parece excesiva la importancia que se ha dado a este punto 
en la literature, ya que puede admitirse que la inversiôn apla- 
zada en un perlodo determinado para el perlodo siguiente, el 
ajuste de capital no realizado, serâ aproximadamente équivalen­
te a la que,motivada por deficiencias de capital en el perlodo 
anterior, se realize en el présente. Por ello no se recae en 
error importante identificando el déficit de capital que apare— 
ce en un perlodo y la inversiôn que en éste se realize. Cuando, 
como en nuestro caso, el perlodo con el que se razona es ]argo, 
las posibles diferencias entre la inversiôn emprendida y el aju^ 
te de capital a su valor Ôptimo tenderén a ser menores. Ademâs, 
uno de los retrasos que se citan como fundamentales, el que apa— 
rece cuando la elasticidad de la oferta de la industrie de bie— 
nés de capital es baja, serâ en el contexto que aqul présentâ­
mes de importancia menor por suponer subutilizaciôn habituai de 
la capacidad productive e incluir ademâs el sector exterior.
Si simplificamos al mâxirao la relaciôn haciendo
que los bénéficiés esperados para los périodes futures sean 
idénticos a los obtenidos en el ûltimo perlodo, o sea, si 
1 ~  , tendrlaraosi
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dividiendo ambos miembros de la xgualdad por Kf-i, serâ
It d / "Bt-, ' Jc II , II
Kén Û - / K  \
3&I " / k  K&-I I ,
como - ____ _ __ _ ■= i»c-l nos quedaria
- è ’
La relaciôn entre la inversiôn global neta y el stock de capi­
tal ya existante es funciôn —don los supuestos establecidos— de 
la diferencia entre la tasa de bénéficié global obtenida en el 
perlodo anterior y la minima que los empresarios exigen para 
invertir.
Como nada nos asegrura que L(-, sea mayor que L y como la inver— 
siôn neta negativa estâ limitada a la depreciaciôn, debemos co— 
rregir la expresiôn anterior precisando que para valores de 
i____  / ^ j negatives y mayores que
r -I-  ^  ^ Kt-,
en valor absolute
T l/Ci'CX
— 6 8  —
3. La tasa de beneficio minima
Vamos a examiner los factores que determinan la tasa de benefi— 
cio minima que los empresarios exigen para invertir.
En. los modelos macroeconômicos estSticos se estudia la demanda 
de inversiôn siguiendo usualmente dos criterios: el del tipo de 
rendimiento interno de la inversiôn y el del valor actual de 
los rendimientos esperados, considerSndose este ûltimo como el 
mâs fiable y adecuado.
El criterio se formula asl:
donde 1/^.1 es el coste del proyecto de inversiôn, los benefi—
cios en el perlodo ^  y V* es el tipo de actualizaciôn para ese 
perlodo de los bénéficies futures, que puede identificarse con 
el tipo de interâs a largo plazo mâs una prima de riesgo.
La condiciÔn para que un proyecto de inversiôn se lleve a cabo 
es que Vl 7 0 ,y si se trata de elegir entre proyectos, debe 
racionalmente preferirse aquêl cuyo valor actual sea mayor.
Antes définiamos la tasa de beneficio de un proyecto de inver­
siôn para un perlodo como
luego
k  [ | , i s
-  6 9
Si los bénéficies esperados se distribuyen uniformémente y la 
depreciaciôn se produce a ritmo constante en el tiempo, los be 
neficios en perlodos iguales y las tasas de beneficio referi- 
das al mismo perlodo ser&n iguales. Podremos, por tanto, escri 
bir la expresiôn |l!i^ de la siguiente manera:
iil.K
est ando k  y referidos al perlodo que los empresarios emplean 




( w ' ' )   ^ 0 + '^ ) ^  ' "  '
los têrminos de una progresiôn geomêtrica de razôn --  , el va­
lor de la expresiôn , IcJ serâ:
\!l -= K l
i- ± , k
y
- d fî. u]
Pues bien, llegados aqul parece razonable définir la tasa de 
beneficio minima como la que hace nulo el valor actual de los 
rendimientos esperados de la inversiôn, Definiéndola de esta 
manera identifieamos el comportamiento de la demanda de inver­
siôn aqul deducida con las formulaciones habituales que lo ajus 
tan al criterio del valor actual.
Si ha de ser
Vt ”=  C> ~  K».
como Ù serâ:
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Despej ando bi por definiciôn 
tualizaciôn— serâ:
referida al perlodo de ac—
17-
(i+v') j _
Si suponemos que todos los empresarios actualizan los rendimien 
tos esperados al mismo tipo de interâs mâs prima de riesgo /“ 
y que la duraciôn en anos de sus inversiones es la misma para 
todos M  , la tasa minima de cualquier empresario A  y la ta­




Nos interesa determinar el valor de la tasa de beneficio mini­
ma, no referido al perlodo de actualizaciôn, como hasta aqul 
hemos hecho, si no para e!) perlodo multiplicador. La razôn es— 
triba en que, segûn supusimos en el capltulo anterior, es con 
esa periodicidad con la que se realiza la revisiôn de las ex­
pectatives empresariales y, en general, es el perlodo multipli­
cador el que alll manejamos. Para conectar ambos capitules es 
preciso, pues, transformer en la tasa de beneficio minima
que los empresarios exigen obtener, referida al lapso que los 
procesos raultiplicadores duran, a la que designaremos por b . 
Para hacer esta transformaciôn llamemos J al nûmero de pério­
des de actualizaciôn -anos- que contiene el perlodo multipli­
cador, Esperando beneficios uniformes en el tiempo y con una 
depreciaciôn temporaimente constante, es obvio que la tasa de 
beneficio minima exigida para un perlodo Y veces mayor serâ y 
veces la correspondiente al perlodo sencillo. Por tanto,
fâ ,2o j
es decir,
r _  k k j L -  _  L  21]
Se dijo anteriormente que W-i en la expresiôn , ?j ha de es­
ter definido para el mismo perlodo para el que lo esté L , 
Pero antes de sustituir en ella h es preciso introducir otra 
transformaciôn consecuencia del cambio de perlodo: Siendo /A 
el nûmero de anos de vida del capital, la amortizaciôn anual
Iha de ser del valor de éste. La amortizaciÔn en el perlodo
multiplicador serâ, por tanto, ese mismo valor. Susti-
tulmos, por tanto, en [— < y k  expresiôn ^]l)^ ipj
— 7 2 " "
referida ya al perlodo multiplicador se nos transforma después 
de este cambio en
Lf-, _ i y [ill 22
Sustituyendo b por su valor obtenido en tendrlamos
o haciendo
kf-l v"(/f <'/' p
i é - =  Y
X-t-i
[î,H]
Mâs sencillamente, nos quedaria
Y
Ké-/
Li-, - C ] [1 ,24.
expresiôn final de este capltulo,que serâ la que utilicemos en 
las formulaciones posteriores.
NOTAS
(1) HAAVELMO, Te, "A Study in the Theory of Investment" (citado 
en Junankar, P.N., "La inversiôn; teorias y 
evidencia", Macmillan-Vicens Vives, pâg. 18.
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CAPITULO IV
HACIA UNA DINAMICA ECONOMICA BASADA EN LA TASA DE BENEFICIO
1. Introducciôn
En este capltulo se abordarân las cuestiones siguientes; Comen— 
zaremos proponiendo una definiciôn de equilibrio dinâmico o, si 
se quiere, trayectoria de crecimiento de equilibrio de la econo^ 
mla. La senda temporal de equilibrio que definimos nos servirà 
como sistema de referencia respecte del que medir las desviacio^ 
nés que se produzcan y calibrar, segûn sean éstas, la capacidad 
autorreguladora del sistema. Pesteriormente se estudiarâ la evo_ 
luciôn temporal de las distintas variables cuando la economla 
avanza siguiendo la trayectoria de equilibrio, para, finalraente, 
poder abordar —con las limitaciones impuestas por la simplicidad 
del modelo— el problema central de esta tesis: Entendiendo por 
estabilidad potencial la capacidad de la economla de mantenerse 
en su senda de equilibrio, a pesar de las posibles perturbacio­
nes exôgenas ôde qué factores depende ésta? o, planteada la pre- 
gunta en têrminos cibernéticos, iserla una economla que se ajus— 
tase a las simplificaciones aqul impuestas un sistema de retro- 
alimentaciôn positiva o de retroalimentaciôn negativa?
2. Definiciôn de equilibrio
La economla sigue una trayectoria de equilibrio cuando la tasa 
de beneficio permanece constante perlodo a perlodo, es decir, 
cuando
Lé -=• Azffj =  —  ■ - - — i
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Tiene que verificarse, por tanto, segûn [nk?] j que;
1/^  ^  - XL^+J Ié4j I® k  k  J(+
   — -= - '-=  -=—
K£.»4'Xifc ki t X  k+j Ki+M. t + 16)
Con el propôsito de alslar la inf lu e n d  a de la inversiôn neta 
en el comportamiento del sistema, admitamos que:
La -= l-fxi —  1^42 = r  - IE :]
lo que implica simplemente que la tasa de beneficio que se ob­
tenir la si la inversiôn neta fuera nula es constante perlodo a 
perlodo, Esto exige, segûn se desprende de , l2 Wj , que la cuan— 
tla del gasto autônomo, exclulda la inversiôn, crezca al mismo 
ritmo que el stock de capital.
Admitido provisionalmente este supuesto, para que la economla 
avance por su senda de equilibrio, serâ necesario que:
it i-é+j =  A r
Ké-ifXü Xé + Xiv)





3. Condiciones de existencia
Hemos formulado la tasa de beneficio como dependiente de
dt . — ^ ^ ^ . 0 si se quiere razonar a un nivel
_ l _ - =  r  L
mayor de generalidad, de Ké / K\ * en el
Capltulo III obtuvimos la inversiôn neta dividida por el stock 
de capital existante como funciôn de la tasa de be­
neficio del perlodo précédante, nos interesa para el desarrollo
-  . y - 4  •
X’é'i k l é  /<é-(
posterior hallar la relaciôn existante entre   y
Serâ:
es decir
!<• \ r<r (. Tf
/\= 0 — c— =donde siKt-i l - \ k  Kt-i K<-i +XÎf
It It si
De acuerdo con la definiciôn de trayectoria de equilibrio dada 
en el apartado anterior, una tasa de beneficio serâ de equili­
brio cuando, de la inversiôn que induce en el perlodo siguiente, 
dériva una tasa de beneficio igual a si misma. Esta condiciôn 
puede formularse matemâticamente del siguiente modo: Definidas 
las funciones y ^ , que suponemos representan el comporta-
miento de la economla, es condiciôn necesaria y suficiente que 
el sistema de ecuaciones form ado por Sj  ^ j
tenga al menos una soluciôn con sentido econômico para que la 
sa de beneficio de equilibrio, tal y como la hemos definido, 
exista.
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k  =  (  ( it-,
1
u = k  I t  )
\>i’\ = Lé
l y k
[ w , ?
Luego la tasa o tasas de beneficio de equilibrio deben venir re- 
feridas a cada par de funciones y Y serân potencialmente 
distintas si éstas‘cambian.
La soluciôn del sistema anterior es condiciôn suficiente porque, 
definidas l Y i > / détermina unîvocamente un valor de if
Il I, &  ^ h r  <
para cada té-i , 1 un valor de fcc para cada de y la ecuaciôn
garantiza que arabas coinciden. Serâ condiciôn necesaria 
porque si la tasa de beneficio se mantiene période a perlodo, se 
cumplirâ Lé— J)t-I para todo t" y los comport ami ento s de /é y 
de i>é-\ se ajustan, segûn supusimos, a las funciones y




,  y (  u , -  r
i t  =  k  t i z i Ê '
ké-i t  A j f
Lf ■=
Llamando, como hemos hecho, a
ft k 
Ké-t I - X  iîf
(expresiôn final Capltulo III) 
(expresiôn deducida en el Câp. II)
Ké-\ "b X jf 1
7 8  -
el sistema quedaria;
k  = y(U-C)
k  L V /AS ^ _\C k ( ÿ , î  
[w , lo'
Despej ando en , el sistema podrta escribirse asl*
it
r,
W  L + (/^ ^  - X b  J 
Ur^ U-i
El sistema anterior se cumplirâ si
I f f ,  II]
[ 3 . 1 2 ]  
(s, I !
lo que nos conduce a la siguiente ecuaciôn de segundo grade;
^ - X L j-bXj^C'-l "t ^  0 [w. itj
Podremos considerar que existe trayectoria de equilibrio si los 
valores de cT , que son soluciones de la ecuaciôn^^^ |i|-j , y las 
tasas de beneficio a ello s asociadas cumplen las condiciones s_i 
guientes exigibles para que posean sentido econômico;
a) J y L han de ser valores reales, ademâs, segûn jW 3] ,
ié X  y l a " ' '  '  ■', de acuerdo con [ÏÏI1]
— 7 9 —
b) El valor de i estâ limitado también porque si la inversiôn 
neta es negativa no puede superar a la depreciaciôn,
c) Parece sensato restringir mâs que en b) el valor de / , exi- 
giendo que la inversiôn neta sea nula o positiva, es decir,
— r •? û > En efecto, una inversiôn neta negativa
Ké'i t\%6
implica una desapariciôn paulatina del capital productive y 
es ésta una situaciôn dificilmente mantenible durante imucho 
tiempo, a la que no podemos considerar, por tanto, como de 
equilibrio.
d) Si exigimos que la inversiôn neta sea nula o positiva, la ta­
sa de beneficio deberâ ser también nula o positiva. En efec— 
to, si el tipo de interés es positive, s e g û n   ^ lo serâ 
también la tasa de beneficio minima y una inversiôn neta no 
negativa exige que la tasa de beneficio de equilibrio iguale 
al menos a la minima.
La tasa de beneficio de equilibrio que podamos obtener de la so— 
luciôn de lo serâ para cada conjunto de valores de  ^ ,
X  } L , L y 'y'" ello, serâ condiciôn suficiente -aunque
no necesaria— para que una economla mantenga constante su tasa 
de beneficio de equilibrio;
1) Que sean Y* y L constantes. Esto supone exigir que la tasa 
de actualizaciôn —identificable con el tipo de interés mâs 
una prima de riesgo-es constante.
2) Que el coeficiente multiplicador y la participaciôn de los 
bénéficies en la renta ^ sean constantes en el tiempo.
r
3) Que b permanezca invariable perlodo a perlodo,
4) Que X permanezca constante.
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4, Tipos de equilibrio
Una representaciôn grâfica de las ecuaciones , I y I Zj puede
ayudarnos a visualizar las distintas posibilldades de que se al- 
cance una situaciôn de equilibrio y la naturaleza de ésta.
La expresiôn ("jV , 111 vendrla represent ad a en el piano L ^
|0 V r
recta de ordenada en el origen o y de pendiente /'^  ^ —  A b
fig. 8. Puesto que nos détermina la tasa de beneficio en funciôn
de la inversiôn, la denominaremos desde ahora recta L» 1 .
La expresiôn Ilj » ^ ia que desde este moment o llamaremos J L , 
pues nos relaciona la demanda de inversiôn con la tasa de benefi-
<f ^  y tiende acio pasada, toma un valor U-, = r para
cuando <T se aproxima a 
(T — ç» — oo
por ambos lados. Cuando
- - L +  C
Fig. 8
«— 8 X
se hace infinita para
JU-.  J  !___
su pendiente ^  ( . - \ S )
à — ——  Y es nula cuando ^ oo . Obviaimente, si = 0 ,
X  -  I ■“
la cur va I se nos convier te en una recta de ordenada b y de
pendiente
Un caso particularmente sencillo del equilibrio aqul definido 
-el estado estacionario- se obtiene para A  •= ù .Si It — 0 
It =■ O y segûn |%j , Lt c. L . Para que la ecuaciôn
j l V  tenga soluciôn para <3*  = r  Û  , ha de ser L ■—  ^  =  Ù  .
IAn I® I
Es decir, que b ■rt- » ■= • Segûn esto, el estado estacio­
nario se alcanza cuando la tasa de beneficio minima exigida por 
los empresarios coincide con la tasa de beneficio que se produce 
en el sistema para una inversiôn neta nula. Su representadôn 
grSfica podrla ser la de la fig. 9.
u
Fig. 9
Otro caso sencillo es el que se obtiene considerando X •=■ 0 i 
es decir, cuando la demanda de inversiôn genera capacidad o se 
incorpora al stock de capital ûnicamente en el perlodo siguiente 
a su realizaciôn. Si X  û , la ecuaciôn |  ^|<çJnos queda
K  r . i x
“- 8 2 - "
Luego
C - L
de donde se deduce que para que i? > Ô




y r > L ;i /VA ^
r




Fig. 10 Fig. 11
U
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Cuando X ^ 6  el anâlisis que nos asegure la existencia de un 
valor de / ^ O ^  ^ ^  , al que corresponde una tasa de bene­
ficio positiva, puede descotnponerse en la discusiôn de los si­
guientes casos:
a) Si ^ -  \t J 7 O y I 7 L ,
îe una ti
[ iZ .14] .
existirâ un valor de /  . r. 'à.
al que correspond asa de beneficio positiva que satis- 
face la ecuaci6n|l\/ (4-I* En efecto, la derivada de 2 ,  II]
-  8 3
/,ies creciente con à en el intervale ( 0 ./
\
J __ _J_
~ J T ~  "  Ï (i-xJj
hasta hacerse infinita para X =  , por lo que necesaria-
mente ha de cortar en el mencionado intervalo a la recta 
que parte de una ordenada en origen superior y que tiene una
pendiente constante. Véase fig, 12
Fig. 12
El equilibrio que en este caso se alcanza serâ astable, enten 
diendo por tal aquêl en el que las desviaciones que se produ— 
cen respecte de él una vez aieanzado se hacen mâs pequehas, 
perlodo a perlodo, hasta anularse. La fig, 13 représenta el 
proceso por el que,despuis de producida una desviaciân posi- 
en el perlodo 1, êsta se hace cada vez mâs p_etiva — (T
quena — i , , etc., perlodo a pe­
rlodo hasta recuperarse el equilibrio.
U
F i g .  1 3
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b) Si
\ L** r p
^ ^  serâ necesario y suficiente que = ^ 
para que exista un par de valores, , Lt , significatives 





Cuando existe equilibrio, éste serâ astable o inestable,en el 
sentido en el que lo entend!amos en el caso anterior, segûn 
sean los valores de las pendientes de las curvas |_L y !» î . 
Las fig.' 16 y 17 muestran las desviaciones del equilibrio
 ^ ^  /j — i" - en périodes sucesivos. El sentido
de las desviaciones es altemo en ambos casos, creciendo la 
amplitud de las mismas en el dibujado en la fig. 17 y decre— 




Fig. 16 Fig. 17
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c) Si ^ ""Xijjü^O y L y L J pueden existir dos soluciones
positivas paira ^ , dos soluciones negatives o dos soluciones 
imaginarias.
No existirân soluciones imaginarias si en la ecuaciôn de se­
gundo grado siendo a, b, c, sus coeficientes L " 7 0
—la expresiôn que aparece bajo el signe radical en la fôrmu— 
la de su soluciôn-, es positiva, es decir, sir ' 4(^ -^\L“)A(r-C)^ û fÿ«J
Teniendo la garantla de que no existen ralces imaginarias, 
el que las ralces reales sean positivas o negatives puede d^ 
terminarse sencillamente por la régla de los signes de Descar 
tes. Dado que el coeficiente a de la ecuaciôn^Ji^ serâ po­
sitive si A —  XL 0 y el coeficiente c también lo serâ
1**\ V.o
por suponer h y» si el coeficiente b, es decir,
s menor que cero, la sucesiôn de signos
serâ +, -, +, y e3^stirân dos ralces positivas. Si y  ^  (J»
■f los signos serân +, +, +, y las dos solucio
nés de la ecuaciôn serlan negatives. Por tanto, para que la 
soluciôn de^jy, tenga sentido econômico, es preciso, en es­
te caso, que,siendo a, b y  c los coeficientes de la ecuaciôn, 
sea L ~ 7 ô , es decir, se cumpla la desiqualdad
y 0, o sea, Ç — XL En la fig. 18 se
représenta el caso en el que existen dos ralces positivas.
La fig. 19 muestra que el equilibrio correspondiente al punto 
Ei serâ inestable y el representado por fc? serâ astable.
En la misma figura se puede observer, ademâs, que las desvia— 
clones de la posiciôn de equilibrio que define E, por la de- 
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5. Trayectoria de equilibrio
Admitamos que se cumplen las condiciones establecidas en el apar 
tado anterior para la existencia de una tasa de beneficio de. 
equilibrio. El sistema formado por | , I ) J
tiene una o varias soluciones razonables desde el punto de vis­
ta econômico para ^ y para ^ .
C r'Llamemos ° a la tasa de beneficio de equilibrio y o
laciôn It
a la re—
con la que esta tasa de beneficio se logra.
K<-t f
d(
en los periodos sucesivos  ^ Ji-tl it+'A cumplirâ








/ I  it _  __ _
r '  T'Despej ando en funciôn de , quedarâ:
II
L ,  = It ('+1 ,^ j = II( ' "
Haciendo lo mismo con 2tf2 funciôn de :
r
Xi
y sustituyendo por su valor enlV^lfj,
Generalizando, séria:
L - i i i ' i t  ‘
- \ f [ » , i i
-  8 8  -
El stock de capital creceria al mismo rifcmo que la inversiôn, 






- i f X  ^  ^ I ^  xl' )
y de aquî obtenemos
Kt+^., _  kt-i
Si la tasa de bénéficié permanece invariable période a période, 
siendo la participaciôn de les bénéficies en la renta, ^ , con_s 
tante, también debe serlo la relaciôn existante entre la renta 
Y el stock de capital medio del période. Es decir, que:
%
Ki'i + -I + X
Por tante, podremos escribir:
6lir<= Q t ( l +  77 \? 21
Y si la productivdad media del trabajo es constante, al ser 
Xlf —  , tendremos también:
N t t -  -  N f ï ï  22
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donde, obviamente, la tasa de crecimiento correspond!ente al 
période que hemes definido es ^  , siendo o la soli;
ci6n o soluciones de la ecuaci6n.
h T - C = o
Obtenemos asi la tasa de crecimiento de equilibrio en funciôh
, 14]  > o sea,de los parâmetros que intervienen en la ecuaciôn 
de y —que depende, a su vez, del tipo de interés-, de X , de la 
tasa de bénéficié correspond! ente a un a inversiôn neta nula => ,
del coeficiente multiplicador .y de la participaciôn de los 
bénéficies en la renta nacional ^ .
6. Desviaciones de la senda de equilibrio
Si nos hallâsemos en el punto de equilibrio  ^  ^^  y una varia- 
ci6n de la inversiôn al comienzo del période t hace ,
la consecuencia serà que,en ese période, la tasa de bénéficié 
diferirâ de la de equilibrio, verificândose, segûn la ecuaciôn 
,que
. r A \ / . >r \ r—
W  23U - L  =1 ( p ç  - X t
Si la variaciôn de la tasa de bénéficie respecte de su valor de
equilibrio, Lt — L , no es muy grande, podremos calcular la des—
viaciôn de la inversiôn, ^ , que, a su vez, induce en el p_e
riodo multiplicande W — L por la inversa de la pendiente 
T 1de la tangente de j L -là inversa de su derivada— en el punto c .
J  Lé-i 1 I
Vimos q u e _______= — - _ lu ego
J h  y  ( , - x 4 )
J  U -i
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T I gj L^ .l (
La pendiente de la j 6 - “ es creciente con à . Pero para
valores muy pequenos de esta variable y para variaciones limita 
das de la misma, podemos suponerla constante e igual a su valor 
en el punto de equilibrio. Aceptando esto séria:
ser S.:Sustituyendo ^ por su valor en , 2}j ,
p .  a ]
La misma relaciôn podriamos establecer entre 
Sustituyendo ^ por su valor en 24j , quedaria:
y generalizandoCia.j_j_^cuivac» \




Para deducir la expresiôn , 25j se ha supuesto que la curva 
tiene una pendiente constante e igual a * . Sin em-
T(r::X3y
bar go, ésta auraenta cuando lo hace J , por lo que a medida que
ré
la economia tienda a alejarse mâs en sus oscilaciones de à , 
mâs inexacta serâ la expresiôn citada. Si se aleja hacia valores 
de ^ superiores a  ^ , al tomar la pendiente en el punto de equi 
librio valores inferiores a los correspondientes a los punto s f,
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, etc., es decir, al ser Y  ^ I J V  (^^ 1 - X - -
estâmes sobrevalorando el coeficiente p  y la amplitud de las 
sucesivas desviaciones respecto de la posiciôn de equilibrio.
Si el sistema se aleja de ^ hacia la isquierda, tomando en 
los périodes siguientes valores , ^3 ; etc., tales
que — <1 (^ 2 (T| 4. ^  , seri y(l'"Xi-j) ;? -X4] ? - 7
y la expresiôn 2Sjsubvalora las sucesivas separaciones que,
respecto del equilibrio, se van produciendo.
_ Y / , \   ^ f
Naturalmente, la inversa de la pendiente, -* ) ^
s6lo varia con S si\^ 0 »  Si X = 0 nos encontraxnos con un case 
especial —la 1 L es una recta de pendiente constante— . En este 
caso sencillo, la expresiôn |~|V^ 2Çj se convier te en
o, SI se quaere,
t E
I








Al coeficiente F le denominaremos desde aliora grado de estabili— 
dad potencial de una economia. Su valor absoluto y su signo, con 
la falta de exactitud ya anticipada y admitiendo los suouestos 
establecidos, nos predicen cuâl serâ el comportamiento del sis­
tema ante una oscilaciôn ocasional que le afecte. Se pueden pr_e 
sentar los siguientes casosî
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a) p "7 C • Dado que Y O  siempre positive, T lo serâ
si y'/x/y 0 —  Xi? > . Es decir, si el producto del coeficiente
multiplicador por la participaciôn de los bénéficies en la 
renta nacional supera al producto de X  por la tasa de béné­
ficie existante con una inversiôn neta nula. Corresponde a 
lo que en el Capitule II Hamamos "caso A", En este caso, las 
diferencias entre la inversiôn de equilibrio y la real serân 
del mismo signo en todos los périodes. Si la perturbaciôn en 
el période ~t, lleva a un valor de ^ mayor que el de equilibrio, 
también serâ superior a êste en los périodes  ^ vt 2, —  ^
Si fuese inferior, 4 / , lo seguiria siendo en los pério­
des siguientes.
b) p ^ Û  , Como — X  ^  0, es precise que X L  (3 .
Se puede identificar con lo que llamamos "caso B" en el Capi­
tule II. La diferencia entre el valor de cT en la realidad y 
su valor de equilibrio en cada periodo, tendrâ el mismo signe 
que la diferencia inicial o el contrario segrôn que el exponen— 
te al que esté elevadop sea par o impar. De tal forma que un 
valor de i" superior al de equilibrio en el periodo 1 darâ lu- 
gar a que sea inferior en el periodo 2, superior en el pério­
de 3, y asi sucesivamente.
c) p  — ' Q . Con los supuestos realizados serâ siempre
(^42= «f -"caso C" del Capitule II-.
d) IPI p'1 • El valor absoluto dep nos medirâ la evoluciôn del 
valor absoluto de las sucesivas diferencias entre / y .
Si Ip I^^, la economia se aleja cada vez mâs de sus valores 
de equilibrio, en un sôlo senti do si p ^ O  -este caso se produ- 
cirâ si la situaciôn de equilibrio es la representada por el
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punto Ej de la fig. 19-, y oscilando cada vea con mayor am­
plitud a ambos lados de sus valores de equilibrio, si F 0 
—situaciôn representada en la fig. 17-,
e) I F I^  1 • En este caso existirâ una tendencia asintôtica a 
retornar a la posiciôn de equilibrio. Si p]7Ô, el retorno se 
harâ unidireccionalmente -situaciôn representada por la fig. 
13— , Si F  ^  0 , se producirâ un proceso oscilatorio amorti- 
guado como el que muestra grlficamente la fig. 16,
La evoluciôn temporal de la tasa de bénéficié en los distintos 
casos puede resumirse grâficamente asi:
F > 0
IF
I t 3 V ; 6 t 1 2  ^ V î t
F U
V 5 t
E3 d  im p
f < 0
2 3 4 ç c, ^
|f U 1
m
I 2 3 4 T C
0‘,
CAPITULO V
LA REALIDAD Y EL MODELO. ALGUMOS EJEI4PL0S Y PRIMERAS CONCLUSIONES
1. Introducclôn
Hasta el momento habîamos seguido el plantearn!ento teÔrico fein 
preocuparnos por el realismo de los casos analizados. Unieayan­
te eliminamos, en el capituio anterior, en pro de la verosimili— 
tud, como soluciones de la ecu aciôn l^ j aquellos valores de ^
o de L negatives o aquéllos a los que correspondian tasas de be- I
neficio superiores a la mâxiraa, Pero adem&s de tener sentido ec_o |
nômico, es decir, de evitar el absurdo, nuestras conclusiones j
tienen que basarse en los valores que los par&metros implicados |
toman usualmente en el mundo real. !
En este capitule se ciscutirâ, en primer lugar, a qué casos te6— 
riCOS de los examinados en el Capitule IV pueden plausiblemente 
asimilarse las economias reales y quê conclusiones nos brinda, 
segûn elle, el modelo construido. Posteriormente examinaremos 
las censecuencias sobre la dinSmica de la economia que derivan 
de suprimir el supuesto hecho en el capitule anterior de constan 
cia en la tasa de bénéficié correspondiente a una inversiôn neta 
nula.
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2. El funcionamiento de las economias concretas seqûn el modelo. 
E.lemplos
En el capitule precedente se vio que las posibilidades de auto— 
rregulaciôn de una economia podrlan determinarse con gran apro— 
ximaciôn por el valor y el signo de la expresiôn
F =  y  (i (î
De acuerdo con la mecSnica sencilla del modelo, si p p ’0 , cual-
quier desviaciôn de la tasa de inversiôn respecto de la de equi­
librio se transmitirîa al periodo siguiente, amplificada o ate- 
nuada, pero con el mismo signo. Si p ô , por el contrario, un 
exceso de inversiôn sobre su valor de equilibrio generarla una 
tasa de bénéficié inferior a la de equilibrio y darîa lugar a 
una inversiôn mener que 1 en el periodo siguiente,
El valor absoluto de la desviaciôn en el periodo | |
séria superior o inferior al que se produjo en 6 | | , se—
gûn que|p | sea mayor o mendr que la unidad.
Ahora bien, razonar con perlodos es un eirtificio que facilita la 
construcciôn teôrica, pero que carece de una correspondencia 
exacta en la realidad, Los empresarios no invierten simultânea- 
mente ni consultan sus balances del ôltimo ejercicio para eva- 
luar la tasa de bénéficie lograda y condicionar a su valor las 
inversiones del periodo que empieza, Invierten de una raanera 
continua y revisan constantemente su apreciaciôn sobre, el esta— 
do de los négociés, teniendo "in mente",no los resultados del 
ûltimo ejercicio, sine los de un mâs o menos inmediato pasado 
diflcil de delimitar.
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De acuerdo con esto, si las economias concretas pudiesen ser 
descritas adecuadamente por lo que hemos llamado "caso B", en 
vez de las oscilaciones alternatives, que de un modo demasiado 
mecanicista el modelo présenta, el comportamiento de la econo— 
mla séria el siguiente: Cuando la inversiôn se haga a un ritmo 
temporal superior al necesario para mantener la tasa de bénéfi­
cié, ésta des7cenderâ, con lo que el exceso de demanda de inver­
siôn acabarâ anulândose, Cuando el ritmo inverser decaiga -res­
pecte del precise para mantener la tasa de bénéficie— , ésta se 
elevaré y, con algûn desfase, la actividad inversera récupéra— 
ré su ritmo. Nos encontrariamos, por tante, con que, en este 
caso, la economia se comporta como un sistema autorregulable.
En otras palabras, el feed-back inversiôn-tasa de beneficio-in- 
versiôn podria calificsurse como de retro aliment aciôn negative.
iQué valores deben tomar los parémetros definidores de una eco­
nomia para que ésta se comporte tan sensatamente? Para que F ^ û »  
dado que ^  ^ 1 -Xi  ^>'0, es precise que X L  ^ , don­
de L es la tasa de bénéficié que se obtendria con la renta co— 
rrespondiente a una inversiôn neta nula, referida naturalmente 
al periodo que el proceso multiplicador requiers.
Aunque las ûltimas hipôtesis e investigaciones empiricas, al ha- 
cer depender el consume de la renta permanente, asignan al mul­
tiplicador valores bajos, y de que ademés una propensiôn eleva- 
da a importer lo haga aûn més pequeno —entre 1,5 y 3 por ejem— 
plo— y aunque ademés la participaciôn de los beneficios en la 
renta nacional tomara un valor muy bajo —pongamos un 15%- no 
parece que las economias concretas puedan cumplir la anterior 
condiciôn para su comportamiento homeostético. Veémoslo.
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Admitamos que el periodo multiplicador tiene una duraciôn de dos 
a très anos. Supongamos que el grado de utilizaciôn de los équi­
pes cuando no hay inversiôn neta, , es de 0,75. Demos a la
relaciôn producto-capital , definida para el aho, un valor de 
1/5, y a la participaciôn de los beneficios en la renta nacio­
nal | un valor del 20%. La expresiôn |^JI ^ 20 j , para  ^  ^°
y K (I nos daria como tasa de bénéficie anual
^ - 0,75 X  1/5 X  0,2 = 0,03. Si eli, periodo multiplicador dura 
treè ahos, la tasa de bénéficie refetida a êl séria 0,03 x 3 = 
0,09, es decir, el 9%. Para el valor mâxirao de ^ , X = 1 , XL 
seria, por tanto, 0,09. Un multiplicador bajo tomarâ un valor 
de 1,5, por ejemplo, pero, si, como hemos supuesto para calcu­
lar L , la participaciôn de los beneficios en la renta nacio— 
nal es de 0,2, ^ seré 1,5 x 0,2 = 0,3, valor que supera am-
pliamente al obtenido para .
A la vista de los valores de los parémetros, parece,en principle, 
que las economias reales se hallan lejos de satisfacer las exi- 
gencias del modelo para un comportamiento autorregulado. No es, 
sin embargo, un caso absolutamente imposible ni irrelevante, 
imaginese una economia que compra en el exterior todos los bie- 
nes que constituyen su inversiôn, y que estas importaciones no 
van acompahadas de un aumento équivalente o sincrônico en las 
exportaciones. El coeficiente multiplicador de esta inversiôn 
seria cero. Por tanto, siempre seria p Û .En una economia 
tal, un aumento de la demanda de inversiôn no producirîa ningôn 
efecto sobre la renta. Elevaria, sin embargo, el stock de capi­
tal, deprimiendo inevitablemente la tasa de bénéficie. Por ello, 
cualquier exceso o defecto de inversiôn se autoanularia por es­
te procedimi ento, mantenüêndose la tasa de bénéficie en su valor 
de equilibrio.
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La utilizaciôn de valores plausibles de los pari&netros que defi- 
nen la estabilidad del sistema muestra que, de acuerdo con el 
modelo, l'as economias concretas no se comportarân, salvo casos 
excepcionales, de un modo homeostético. Centréndonos ahora en 
economias cuyas oscilaciones se transmiten de un periodo a otro 
manteniendo el mismo sentido, nos parece importante examinar si 
las desviaciones respecto del equilibrio se propagan araplificén— 
dose o si, por el contrario, se debilitan periodo a periodo has— 
ta desaparecer. También nos interesa, como test de realismo del 
modelo, conocer de qué orden de magnitud son la tasa de bénéfi­
cié y la tasa de crecimiento de equilibrio que se obtienen supo- 
niendo valores realistas para las constantes que lo definen.
Como la forma de las curvas L j y i L détermina los valores de 
equilibrio y también la naturaleza de éste, es decir, su esta— 
bilidad o inestabilidad, abordaremos ambos problemas resolvien— 
do la ecuaciôn del modelo para valores concretes e ilustrando 
este pequefio ej ercicio de simulacién con represent aciones gré- 
ficas.
Dado que pretendemos un cierto realismo, hemos de tener en euen­
ta que, con una di s tribuciôn salaries-beneficios dada, la tasa 
de bénéficié esté limitada, como se vio en j , por la méxi-
ma producciôn obtenible de los bienes de capital. Por consiguièn 
te, siguiendo la formulaciôn que al11 se planteô, calcularemos 
en todos los casos la tasa de bénéficié mêxima y la méxima in­
versiôn a que ésta puede dar lugar, definiéndose asi un recinto 
que limita superiormente a ^ y a ^ .
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CASO PRIMERO (GRAFICO I)
Comencemos por representar el caso més sencillo, también sin 
duda el més irreal, aquêl en el que X = 0 y, por tanto, la L j
y la I is son dos ^ rectas cuyas ordenadas en el origen son, res­
pect! vamente , L y L y cuyas pendientes serén (^ y . Co­
mencemos por determiner la tasa de bénéficie méxima, Segén el 
Capitule II, expresiôn |j] ^ j
Puesto que la relaciôn producto-capital viene usualmente refe­
rida a un ano y el periodo que aqui se utilisa es el que el pr£ 
ceso multiplicador requiere, la tasa de bénéficié méxima seré;
^  ^  Y
siendo el tiempo en anos del periodo multiplicador. Supongamos 
que  ^= 0*3 J es decir que la participaciôn de los beneficios en 
la renta nacional es del 30%, que la relaciôn producto-capital
anual es 1/5 y que el proceso multiplicador dura dos anos. Seré
b  =  0,3 X  ^  X  2 = 0,12
es decir, la tasa de bénéficie méxima del periodo es del 12%.
Admitamos que el tipo de actualizaciôn anual que los empresarios 
aplican a sus rendimientos futures, V* , sea el 7% y que la dura— 
ciÔn media del capital, , es de seis anos. Seré entonces
Y i  ^  =  î'r
El valor de la tasa de bénéficie minima nos vendré dado por
L =  —  -  —  “  -  —  -  0 0 7
Y  2 b G
100
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En el caso de que , la expresiôn de la j_ L es
U - , ^  IT f ^
es decir, en este caso,
L{.i ■= & û ^  + o 4 o
LSustituyendo el valor méximo obtenido anteriormente para en 
esta ecuaciôn, obtenemos el valor méximo que puede tomar •/ . 
Seré:
Qtî - 0 o] _  « ' 17 r
La tasa de bénéficié correspondiente a la tasa de inversiôn neta 
nula en el periodo -ordenada en el ocigen de la Li -, seré:
.\s —  . K  ' ^  ' Y
donde ô ’CG ^  ^=0*3 -^=2.
Seria, por tanto.
La pendiente de la L j para X n O  es/-^^. Si el multiplicador 
toma un valor de l'O^ y ^  es, como hemos supuesto, 0 3 , tendria-
mos (3 -= o' 3 =  032,3
Luego la expresiôn de la^Gséri a:
U =  i'c? 4- û'323 [1 ,2]
La soluciôn del sistema formado por  ^^ j y 21 seria:
r L —L Co9 ~ 0 Cj V û I
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La tasa de crecimiento en el periodo es —> TT\ Y» en este caso,
V r _ j"
i
al ser \rrû> f = 0 12 • La tasa de crecimiento anual seré _
(l -Xo f
es decir, el 6%,  ^ > j
Manteniendo la misma curva 1 L , veamos qué valores de equilibrio 
se producen si manejamos una k f distinta, a la que llamaremos
, Para ello admitamos que la distribuciôn funcional de la 
renta varia, pasando los beneficios netos de ser el 30% a supo— 
ner un 25% de la renta nacional. Seria
, 1  , ,Ô I . _ I
l -=r 0 2b - • 2 =  0 1 L = O'GG '/C ' ) 2) ' 2 =  0 OLG
Con un valor del multiplicador de 2 16 > P°r ejemplo,
^ =  2 (6' 0 2 $ - = : O b 4
la expresiôn de la j. queda
o'4C + û ' ï 4 ^  [ v ,  3
La soluci6n del nuevo sistema formado por |V , J [l,î] séria:
q M - q j I _  =  û'û
— os4’ f ^ ''"ô 14
La tasa de crecimiento anual seria, para ^  y 2 ,
E] coeficiente p  seria, para el sistema formado por T L y^Liy| ,
("%: y  =  0 3 2 V  2'S' = - 0  ?
Obtenemos un valor menor que uno, lo que nos muestra que se tra­
ta de un equilibrio es table. Para la economia representada por ({,
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(H),
T -  (3 Y  =  d S4" 2y  =  l' 3 b
traténdose un equilibrio inestable, de acuerdo con el anâlisis 
que se hizo en el capitule anterior.
CASO SEGUNDO (GRAPICO 2)
Al considerar valores de \  mayores que cero, la 1 L
J  U~i I
se nos con—
IL/, I
vierte en una curva cuya pendiente
- ~ Ÿ
crece tanto mâs répidamente cuanto mayor es \  . Per ello, en es­
te caso y en el siguiente, al hacer X — I j la 1 L tendrâ, para 
cada valor de j/y ^u curvatura méxima. Observemos que, con todo, 
la curvatura es muy poco pronunciada y puede ser, sin error gra­
ve, asimilada a una rectà.
Admitamos que el valor de la tasa de actualizaciôn es del 5%, 
que la duraciôn media del capital es de ocho anos y que el pro­
ceso multiplicador dura dos anos. Seria
Oos(i+o'oSj-2
1/^
T =  û ' O  6
3'1'i %
Luego la ecu aciôn de la j l, seria, para los valores supuestos.
m
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Si damos un valor de 0 25 a ^ , es decii’, suponetnos que la parti­
cipaciôn de los beneficios en la renta nacional es del 25%, y IL 
-anual- es de 1/5, y "^-2 » séria
I I Ib ^   ^ J =  0 yç ’ 2 — 0 j(î lA T r;? c ! ^
Luego
,/W\<
o'i =  0 OÉ + o')i) r  , r
/»
, - r " '  '
Supongamos que el grado de utilizaciôn de los recursos, cuando 
es del 66%. Con los datos anteriores séria
^ w. • ’ 'J> =  0 CQ ’ y/g ‘  ^2 ' 2 z: ')
Pinalmente aceptemos un valor de 1,2 para el multiplieador y 
tendremos
^ \  j, —t 1*2 ’ 0 2  —  c o C C ^ ^  " ‘^4'
Podemos ya escribir la expresiôn de la Lj , que séria
Lt— OOCC'f'^ 234'^  f~’ j^
, 4 I y  ^j son
- x r ] \ r +  j ' - i  -  L )  r+  (= - C =  ü
Las soluciones del sistema formado por 
las de la ecuaciôn
,0
donde, en este caso, los coeficientes de la ecuaciôn toman los 
siguientes valores
-  0 2 3 4  l =  0oî5* ç - o ' o G
La soluciôn serâ, por tanto,
f  - 60S) t  -OO^Sto'll')
— 1 0 6  —
cuya soluciôn positiva es; 0 0 C
La tasa de crecimiento anual séria
, ° A —  = . 0 O 3 > 1
es decir, el 3,1%. El valor del coeficiente de estabilidad, F" , 
nos vendrla dado por'
c>234-= ')C51
Al ser menor que la unidad, nos muestra que el equilibrio es es- 
table.
CASO TERCERO (GRAFICO 3)
Los valores que ahora daremos a los parémetros llevan a una do— 
ble soluciôn positiva de la ecuaciôn [/Q y, por tanto, a un 
doble par de tasas de beneficio y i de equilibrio, que son, sal- 
vo que superen los limites de ? y a , viables ambos.
Sea rr 0 OL = 7 anos y = 2 anos. Tendriajnos
Y _
o 'o X iM '4 'z "  '  ^
CL _L_ - 1  =
m  1
La ecuaciôn de la T L serâ, por tanto,
U-j = o'oî f C? U  -pj
Sea Ç*= 0,58, = 0,25, e 0,24, y = 2 y = 2,3. Séria
I»l
J: %  iE: 'E'Et
gr:3 X 3:^3:;:^
lü/: a; :-4k 
. :=r ^
’-:■ - -:r, h!
■r-l
^ ' o ^-11 " U
M -  11
1-,_ "o




. O  R- I i‘ jr^









““ :L;; :-:: :::: :*•:
" % En ^  EE lEi ...
s:=;:ÿi::#EE[T^E5S:
 ^ ,:Ti. THn5:.-L5E';=:#:zD:Hr
" m.zEbT^ F3TZ:jg^:]:g;
-IS-. .^ iZ- — •:^ -'Ht V-zlzz
.1^
^  g  a; %  =-




E JZ ^  E 
--5^ -
ËÊfe
—t; - — ■“
'E" -
'•^; 'i " . ^ . .
tr,iE^ r t .  ; . r  .
. .„, - _ z- :- - 1:- •- . z y  - ^ ^
"î^ - - =. .4- - '
E f. - z  ' î ' . i t z f  ■('-■ f ;E  ; «?■ :Ez t . . .  z -  "  %
— 108 —
1 , I i
L -  0 24 ' 0 -S' 2. •= 0 o\l 
i  t =  o '5? ' 0 ^ 2 4  ‘ o' 2 5  ' 2 =  ^ 
p A L  =  2 * 3 '  o ’ : 5 - o ' o 7  =  ^ ' s o
La expresiôn de la L j. quedaria
U=o'o>fo'î^ [ Y , l ]
Los coeficientes de la ecuaciôn de segundo grado que define el 
equilibrio serian <X= 0,5, (5 = -0,15, C = 0 ,01. Por tanto, la
soluciôn de la ecuaciôn nos vendrla dada por
o'2 ^ +o'i) + Y ^ ~
^  ^ 0 1
La tasa de crecimiento de equilibrio anual séria, en el primer 
equilibrio, ,
(f 01
En el segundo equilibrio, 2^ »
=  _ È i — =  o'i2S 
(i-oz)z
El coeficiente de estabilidad serâ, para el equilibrio ,
^  -  Y(] -XJ j  ^   ^-XL j=- 2 l^l-o lj- 0 |'l2
Se trata, por tanto, de un equilibrio inestable. Para el segundo 
punto de equilibrio, el coeficiente séria
lo que nos prueba que en este caso el equilibrio séria astable.
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r3. La supresiôn del supuesto o = constante
Se ha visto que valores no irreales de los parémetros implicados 
pueden determinar tanto equilibrios astables - £ ^ en el CASO PPI- 
MERO, H en el CASO SEGUNDO y El en el CASO TERCERO- como inesta- 
bles - Ej en el CASO PRIMERO,y Ej. en el CASO TERCERO-.
Pero es esperable también que conjuntos de valores realistas de 
los parémetros den,como soluciones de la ecuaciôn |^]V , j , rai- 
ces imaginarias o positivas demasiado altas para ser factibles. 
Por ejemplo, valores de o y J que sobrepasen o o à . iQué 
puede decirnos el modelo sobre el funcionamiento de la economia 
en estos casos? Examinémoslo; Si la recta L] no corta a la 1 L 
V se sitt5a,para todos los valores viables de ^ , por encima de 
ella, la tasa de beneficio que los empresarios obtienen supera 
a aquélla que indujo là' inversiôn realisada. La consecuencia 
de este hecho es que el ritmo de inversiôn aumentaré mientras 
pueda materialmente hacerlo, o hasta alcanzar aquel valor de 
que los empresarios llevan a cabo con la tasa de beneficio méxima, 
Por consiguiente, en este caso, la economia se situaré v funcio— 
naré en el tope superior més bajo de todos los que la afecten.
Si, para todo valor positive de J , la se sitûa debajo de la 
1 L , los empresarios obtienen siempre una tasa de beneficio més 
baja que la que motivô la inversiôn llevada a cabo. Naturalmente, 
la inversiôn neta disminuiré hasta hacerse negative y la economia 
se encaminaré hacia la depresiôn. Lo mismo sucede, aunque las dos 
curvas se corten, si el equilibrio résultante es inestable, y ac­
cident almente la economia se sépara de él. Si se aparta por la 
derecha, la inversiôn y la tasa de beneficio crecen sin interrup- 
ciôn hasta alcanzar el primer techo que se présente. Si la desvia­
ciôn inicial se produce hacia la izquierda del equilibrio, la eco-
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nomla se acercaré, periodo a periodo, hacia inversiones netas 
nulas. En estos casos existirlan economias que se hallarlan,o 
bien funcionando con la méxima intensidad o sumidas en la de­
presiôn. Como esto no sucede norraalraente en la realidad, si el 
modelo pretende tener algûn valor explicative, ha de permitir- 
nos incluir algôn mecanismo cuya actuaciôn atenôe el fatalisme 
de los extremes que las economias antes descritas presentan.
Intentaremos corregir estas deficiencias del modelo eliminando 
el supuesto que se hizo en el Capitule IV sobre la constancia 
de la tasa de beneficio correspondiente a la inversiôn neta nu- 
la. Este supuesto exigla que d** , y crezcan al mismo rit­
mo que el stock de capital. Sin embargo, no hay ninguna razôn 
para que asi sea. Si a C  se le denomina consume autônomo, es 
porque su variaciôn no esté ligada a la de la renta ni a la del 
capital. Tampoco hay razôn para que no varie libremente el qas- 
to pûblico o el saldo del sector exterior,
Admitamos, pues, que el total del gasto autônomo crece a una ta­
sa constante, C , independiente de la senda temporal de la renta 
y el capital. Supongamos que K  crece a una tasa — M .—  — — —-r"7^
 ^ K&t l-Xû






y en 6+'^ seria
L .
K&i| 1+
■ . - x A
Para que 5 sea constante periodo a periodo, es preciso que
 ^ —  C • Existiré un valor de S para el que esta igualdad
I -Xi ,
se cumpla. Llamémosle a partir de ahora / , Si el valor de 
que realmente se produce supera a S , L  decrecerâ con el tiem­
po. Si ^ Z. , . L creceré periodo a periodo.
Sabemos que la recta Ll tiene como ordenada en el origen ^ y
una pendiente —  \ L  .El aumento de ^ la desplaza-
râ hacia arriba, disminuyendo al mismo tiempo su pendiente, pero,
sabemos por el Capitulo II que -~~-rr—  7 0 , por lo que el
1» b
efecto de un aumento de w serâ siempre una mayor tasa'de bene­
ficio para cada valor de J . En otras palabras, los desplazamien- 
tos hacia arriba por aumento de su ordenada superan al descenso
Cderivado de la disminuciôn de su pendiente. Cuando = desciende, 
se producirâ el efecto contrario.
rAnalicemos ahora las consecuencias de las variaciones de ® por 
separado, primeramente en el caso de una economia en equilibrio 
astable y, posteriormente, cuando tal estabilidad no existe.
a) equilibrio astable
Como en este caso cualquier separaciôn de la economia respep^i,^^ 
del equilibrio se va haciendo menor hasta anularse, podem^^^X%È;'{
suponer que siempre se verifica que d . Ahora bien,
I T 4varia, al desplazarse la recta bi , variarâ el punto de
tersecciÔn con la J.n y se desplazarâ. En la fig. 20 puede
— 112 —
verse que em el caso que analizamos, de equilibrio astable, 
si ^ aumenta hasta L., ^ se desplazarâ hacia la derecha y
en sentido contrario si disminuye.
iQuê sucederâ si el valor de  ^ de 
equilibrio,  ^ , se identifica con
el valor de i" paira el que L no va­
ria, es decir, si ^ -s. ï ? La 
consecuencia serâ que L permanece- 
râ invariable y / serâ la tasa de 
equilibrio, no para un periodo ais— 
lado, sino la tasa de equilibrio 
Fig. 20 permanente.
Si ^ —  4 7 ^ , como hemos visto, L disminuirâ, con lo que 
/ se desplazarâ hacia la izquierda hasta confundirse con 
^ .Se llega, por tanto, a una situaciôn de equilibrio en 
la que i* ^ tr cT^ . Ocurrirâ lo mismo si ^ ^  C, ^  :
L aumentarâ, se desplazarâ hacia arriba la loî v aumentarâ 
^ hasta que i =■ X— ^ . Luego, si X y  ^no coinciden
inicialmente, existirâ en la economia una tendencia a que des— 
puês de un cierto tiempo se identifiquen y por ello sea ■— C
es decir, si el gasto autônomo varia a una tasa independiente 
y constante, en el caso de una economia con equilibrio asta­
ble, la tasa de crecimiento de equilibrio permanente de la eco. 
nomia serâ la tasa de crecimiento del gasto autônomo.
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b) equilibrio inestable
Si el equilibrio en el que se halla la economia es del tipo 
que hemos calificado corao inestable, cualquier separaci6n fo_r 
tuita del punto de equilibrio en arabes sentidos se amplifica. 
En consecuencia, ya no podemos identificar I con  ^y nos se-
râ pareciso, para analizar el comportamiento del sistema, ex^
minar cada uno de los casos que se puedan presentar segtSn sean
los valores de ^ y i , Es claro que si îs- ^ c , nos
hallaraos en la situaciôn que antes hemos llamado de equili-
r
brio permanente. También, que si à è , la tasa de benefi- 
cio que los empresarios obtienen supera a la que exigen para 
ese nivel de inversiôn, y por ello ^ tiende a aumentar, y, 
en el caso de que i c i  , / se redi^irâ période a perlodo, 
Finalmente, si i 7  i , al ser - -r ,--- 7 C , L dismi-
\ - A e  I T
nuye con el tiempo, lo cual desplaza hacia abajo la curva Ui 
(véase fig. 21) y traslada el punto de equilibrio, è , ha­
cia la derecha. Esto significa que es preciso un mayor volu­
men de inversiôn para que la tasa de bénéficie que lo justi- 
fica ante los empresarios sea la que realmente se obtiene. Si 
fuese a la inversa, ^ 7 ^  ,. C creceria, y el desplaza-
raiento hacia arriba de la Lj. moveria el punto de equilibrio, 
i , hacia la izquierda.
Anticipado esto, podemos ya describir la evoluciôn del siste­
ma en cada una de las situaciones posibles. Partamos de una 
situacién como la representada en la fig. 21. Al ser ,
la tasa de inversiôn estâ aumentando période a période, es de- 
cir, i  se mueve hacia la derecha. Al mismo tiempo, por ser i 
superior a i  , L decrece y i se desplaza también hacia la 
derecha. Admitamos que el desplazamiento de i es lo suficien­











timo encuentre uno de los posibles 
t echos que le impi dan seguir crecieri 
do (después examinaremos la posibi— 
lidad de que esto no suceda), La fig. 
22 represents la situaciôn en la que 
quedarâ la economia cuando esto se 
haya producido. Alcanzada esta posi— 
ci6n, ^ comienza a desplazarse hacia 
la izquierda, ya que ahora cT4. i 
y i continuarâ desplazSndose hacia 
la derecha porque sigue siendo ^ i 
Es decir, se ampliarà la separacién 
entre la inversién real y la de equi­
librio ^ ^  . Esto sucederâ has—
ta que i sobrepase en su movimiento
c
hacia la izquierda a à , que, ob- 
viamente, permanece inmôvil, al ha— 
ber supuesto a C constante (fig. 23),
/ (' r
Cuando sea b ^  à , b comenzarâ a 
crecer, la Lj , a desplazarse hacia 
arriba y i a ocupar posiciones m&s 
hacia la izquierda, sobrepasaJido en 
esta direcciôn a <T primero (fig. 24) , 
y si lo suponemos suficienteraente râ- 
pido, a ^ antes de que êste alcance 
su suelo o tope inferior (fig. 25).
En esta posiciôn, i se traslada hacia 
la derecha y la recta sigue despla. 
zândose hacia arriba hasta que  ^y i 
(fig. 26), en la que se represents una 
posici6n idéntica a la de partida.
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Tenemos, pues, que la tasa de inver— 
si6n real y la tasa de bénéficie a 
ella asociada evolucionan de una for— 
JL ma cîclica a ambos lados de i desde 
un valor ra^irao de / representado en 
la fig. 22, hasta un valor minimo, 
como muestra la fig.25 . Estos valo­
res mSximos y mlnimos de i son los 
que alcanza antes de que la sobre­
pase por la derecha o por la izquier— 
IL da. Por tante, se puede afirmar que 
cuanto mSs râpido sea el desplaza- 
miento de o , consecuencia de las 
variaciones de o , menos amplitud 
tendrân las oscilaciones de ^ y ma­
yor serâ la estabilidad del sistema.
Si la rapidez de movimiento de ^ es pequena, i puede alcan- 
zar su tope superior —tasa de bénéficié mâxima- o inferior 
—inversiôn neta negative = depreciaci6n— antes de ser sobre— 
pasada por ^ .En este caso, la cûspide y el valle del movi­
miento cîclico vienen marcados por el techo y el suelo. Mien­
tras la economia se halle funcionando en su limite superior o 
inferior, la recta LT se seguirâ desplazando hacia abajo en el 
primer caso, pues es i ^ ^ , y hacia arriba en el segundo,
Cya que o /L. à De tal forma que acabarâ siendo a y à
cuando se halle en el techo y à < o cuando se encuen—
Fig. 25
Fig. 26
tre en el suelo, invirtiêndose el ciclo.
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Se ha esbozado de un modo un tanto sencillo y mecâilco una des- 
cripciôn de la evoluciôn clclica de una economia ei la que la 
existencia de suelo y techo, aunque pueda jugar un papel limi— 
tando las trayectorias descendante y ascendante delà economia,no 
es necesaria para que las oscilaciones se produzcar. En este sen 
tido, el modelo aqul presentado no parece estar soifetido a las 
limitaciones a las que se refiere M.J, Bailey en ej si gui ente 
pSjrrafo:
"Todo modelo complet amante inestable se entrent a con la mo­
lesta tendencia de las economlas reales a recuperarse de las 
depresiones y a mantener, dentro de limites razciables, las 
fases de prosperidad, Ocurre por ello que los ccistructores 
de estos raodelos tienen que poner suelo y techo i su ines- 
tabilidad, es decir, tienen que limitarla. EU erfoque tlpi— 
co utiliza la renta real de pleno empleo como limite supe­
rior y, corao limite inferior, hace uso de algûn /alor mini­
me de la renta real bas ado en un nivel de inver s.6n in con— 
raovible, que persiste incluso frente a las peores condicio- 
nes econômicas." (1).
r
Las variaciones de » , que pueden suplir la existencia de
techo o suelo en la moderaciôn de los movimiento s ecplosivos de 
la economia, producen un efecto al que Hicks (2) c ali fie aria de 
"enfriador". En realidad se puede identificar fâcilaente el mé­
canisme aqul descrito con uno de los citados "enfriidores" a los 
que este autor se refiere como mécanismes alternatiros a los in- 
troducidos por êl en su libro "A Contribution to thî Theory of 
the Trade Cycle". Citeraos extensamente sus propiax >alabras:
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"En su forma m&s sencilla, el modelo del Acelerador es muy 
violento; demasiado violento realmente para tener sentido... 
...Ni siquiera en el ano 1932 (después del desastre moneta— 
rio, del que prescinde la Teoria del Acelerador), se produ- 
jo al colapso complete. De algûn modo, en alguna medida, 
se encontrô un fondo o un "suelo". Por tanto, si el modelo 
del Acelerador pretendia ajustarse a los hechos (a algunos 
hechos), exigla ser modificado o "enfriado". En mi propla 
versiôn yo introduje dos "enfriadores"; se sugirleron, sin 
embargo, otros, y yo no me inclinaria ahora por los que in— 
troduje en mi libro... .,.Mencionemos ahora otros dos "en— 
friadores" que yo no utilicé en mi libro. Uno de ellos es 
la "no—linealidad", esto es, el rechazo de la proporciona- 
lidad Harrodiana entre la producciôn (o la renta) y el con— 
sumo (y, por tanto, el ahorro) que yo mantuve a nivel for­
mai, Si, para un bajo nivel de producciôn, el ahorro (aho­
rro neto) desaparece, puede claramente haber equilibrio con 
inversiôn neta nula, de tal forma que el mantenimiento del 
capital (inversiôn bruta = depreciaciôn) es suficiente para 
establecer un suelo. La introducciôn dé esta "no—linealidad" 
se asocia normalmente con consideraciones distributives, pe- 
ro esta asociaciôn no es necesaria. Con la funciôn de consu­
me de Friedman, que hace depender el consuno de la renta per­
manente, la propensiôn al ahorro (ahorro/renta corriente) 
serâ elevada, o anormalmente elevada, cuando crezca la ren­
te, y baj a, o anormalmente bai a, cuando decrezca la renta."
(3)
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La explicaciôn econômica de los efectos moderadores que generan 
las variaciones de L es la siguiente; Con las pendientes de las 
curvas I. e que nos representan el equilibrio inestable,
cuando è y  t , la tasa de bénéficie que los empresarios ob—
tienen supera a la que exigirian para llevar a cabo esa inversiôn, 
es decir, sus expectatives de bénéficie se quedan cortas. La res— 
puesta lôgica ante este hecho es aumentar su tasa de inversiôn en 
los périodes siquientes, lo que acentôa aûn mâs la diferencia en­
tre tasa de bénéficie obtenida y tasa de bénéficie exigida. Sin 
embargo, cuando, a través de este proceso llega a ser muy eléva­
da la tasa de inversiôn, el stock de capital crecerâ mâs râpida-
mente que el gasto autônomo,—que suponemos lo hace a un ritmo
1°
constante— , la tasa de bénéficié obtenible con êste, b  ^ dismi- 
nuirê paulatinamente, la curva  ^^ se desplazarâ hacia abajo, sig— 
nificando esto que con cada volumen de inversiên neta se obtiene 
una tasa de bénéficié inferior. Por ello, el volumenide inversiÔn 
necesario para que los empresarios obtengan los bénéficies que 
justifican esa inversiên, à , aumentarê,y puede hacerlo tan rê— 
pidamente que la inversiên que en realidad se produce llega a ser 
insuficiente. En este memento, los empresarios comenzarên a obte- 
ner bénéficiés inferiores a los que esperaban y su inversiên to­
tal comenzarê a decrecer. El ciclo habrê cambiado de fase,
r
La import an cia del papel regulador de => es, segên nuestro esque— 
ma grSfico, tanto mayor cuanto mayor sea la diferencia entre las 
velocidades de movimiento de  ^ y de ^ . Ambas aumentarên a medi­
da que se hace mâs horizontal la curva 1 L , o sea, cuando la 
demanda de inversiên es mâs sensible a la tasa de bénéficié, por 
lo que la influencia de la pendiente de la curva en la moderaciên 
de las oscilaciones del sistema, a través de cambios en L , es 
nula. Como los movimientos de ^ se producen al trasladarse la
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Lï sobre la IL , el otro factor a tener en cuenta para valor ar 
la cap a d d  ad de autorregulaciên del sistema es la magnitud del 
desplazamiento de la L 1 ^ que se produce al diferir  ^ de .
La férntula 1 nos muestra que la diferencia entre y
i“ restâ en funciôn del propio valor de . Podemos concluir, 
en consecuencia, que la eficacia reguladora que ejercen las va-
r
riaciones de b en el sistema depende de su valor inicial. Segdn 
la expresiên  ^ 0^ j , para un coef ici ente multiplie ador y una 
distribuciên salaries—bénéficies dados, esta eficacia dependerâ 
del valor de la relaciên entre gasto autênomo y stock de capital. 
Cuanto mayor sea ésta, mâs importante serâ el papel regulador del 
mécanisme descrito.
Hagamos una sintesis de los resultados del capitule anterior y
I»
de los obtenidos en êste. Si o permanece constante —lo que exi­
ge que el gasto autênorao crezca al mismo ritmo que el stock de 
capital-, la estabilidad potencial de la economia puede medirse 
por el valor absoluto y el signo del coeficiente p . Siendo \
I *distinto de cero, o disminuye el valor de êste, desempenando, 
por tanto, un papel positive, aunque dêbil, en la estabilidad 
del sistema.
.0
Si b varia, porque el gasto autênomo tiene una tasa de creci— 
miento propia diferente a la del stock de capital, pueden presen- 
tarse dos casos:
a) cuando Ô p 4. 1 , es decir, en caso de equilibrio estable,
la economia crecerâ exponencialmente a una tasa ----- —. , y a
i -\r
consecuencia de las variaciones de b , la tasa de crecimiento 
de equilibrio tenderâ a igualarse a la tasa de crecimiento del
r




b) si es p  7 1 , las variaciones de o atenûan o neutralizan los 
movimientos ascendantes y descendantes de la economia en la me­
dida en que êstos impliquen un alej amiento por parte de ^ res­
pecte de f .El sistema oscilarâ alrededor de ^ , siendo su
tasa de crecimiento tendencial —----, y depend!endo
I — A »  ^
la amplitud de las oscilaciones del valor inicial de L . La 
amplitud mâxima serâ, sin embargo, la marcada por el techo y 
el suelo cuando la fuerza moderadora de los cambios en o no 
sea suficiente para invertir el ciclo antes de que éstos sean 
alcanzados.
Notemos que el modelo aqul propuesto explica la existencia simul— 
tânea de crecimiento y oscilaciones ciclicas, ya que las fluctua- 
ciones que predice aparecen a ambos lados de un valor de , que, 
por ser positive, impliea que la economia se mueve sobre una linea 
de tendencia ascendante. A este respecte, no parece adolecer de la 
limitaciên a la que se refiere Pasinetti:
"El estado de indeterminacién de la construcciên teêrica que 
ha surgido al final de la secciên anterior, encierra en si, 
como una consecuencia particular, las dificultades ya apun— 
tadas para presentar una teoria que pueda explicar a la vez 
las fluctuaciones y el crecimiento. Es el hecho que, por una 
parte, los raodelos raacroeconêmicos que proporcionan una inter^ 
preta'ciên ciclica de la actividad econêmica no pueden dar nin 
guna explicaciên del crecimiento econêmico y, por otra parte, 
las teorias que definen las condiciones para alcanzar y man­
tener un equilibrio dinâmico o que descansan en la existen- 
cia de estas condiciones, no pueden dar una explicaciên de 
los cicios econêmicos.
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Desde un punto de vista teêrico, la situaciên no séria tan 
insatisfactor!a si los dos fenêmenos —que estân, sin embar­
go, tan evidenteraente interconect ado s en sus manifestaciones 
reales-, pudieran explicarse por dos modelos teêricos dife— 
rentes que se combinasen e intégrasen despuês. Pero el pro­
blems es precisamente que estos dos modelos, tal como surgen 
de la teoria anterior, no pueden combinarse, porque se basan 
en hipêtesis diferentes acerca del mismo mécanisme dinâmico 
y, por consiguiante, son mutuamente excluyentes." (4)
NOTAS
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(3) HICKS, J.R., "op, cit.", pâgs. 211 y 212.
(4) PASINETTI, L.L., "Crecimiento econêraico y distribuciên de la





El objeto de este capltulo es exaraiiiar las modificaciones que en 
los resultados obtenidos hasta ahora y, en general en el funcio- 
namiento del modelo, se producen al suprimir algunas de las sim­
plifie aciones utilizedas.
En primer lugar, se exarainarém 3as consecuencias de la introduc- 
ci6n de un sector exterior sin las simplifieaciones extremes que 
afectaban al que en el Capitule II se formulé.
Posteriormente, se analizarân las repercusiones que derivan de 
suponer que el mark-up no es constante, sino dependiente del gra 
do de utilizacién de la capacidad productive.
Finalmente,se pasarâ a considérer la posibilidad de que el coste 
normal sobre el que la empresa carga su mark-up y el coste real 
que depende del momento ciclico que la economia atraviesa difie- 
ran.
2. La economia abierta
Se supuso en el Capitule II que los bienes import ado s eran ûnic_a 
mente productos finales y que su nivel de precios, convertido en 
moneda nacional, coincidia con el nivel de precios de los bienes 
producidos interiormente. Veamos las implicaciones de suprimir 
estos dos supuestos, es decir, de aceptar diferencias entre los 
niveles de precios interno y exterior, y de admitir que parte 
de las materias primas utilizadas en la produccién son bienes 
importados.
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Al existir ahora dos fcipos de bienes finales, los producidos 
interiormente y los importados, para calculer el nivel general 
de los precios serâ preciso tener ambos en cuenta. Sea Tj el 
nivel general de los precios producidos y el de los impor­
tados , ambos en moneda nacional, y «j, Y «J2. dos coef ici entes que 
miden el peso relativo de ambos tipos de bienes en la demanda 
interna. El nivel general de los precios serâ
Una parte de los bienes importados serân utilisados como mate­
ri as primas en la producciôn nacional. Sea A, un coefiaiente que 
nos mide, en unidades flsicas, la caintidad de import aciones re- 
queridas por unidad fisica producida. La ecuacién que nos déter­
mina el nivel de precios interno se obtendrîa modificando la 
del siguiente modo:
La expresiôn del nivel general de los precios séria, pues,
7 =  J, [U.3]
donde IL, séria la product!vidad media normal del trabajo que 
seguimos suponiendo —hasta el apartado IV de este Capitulo- 
igüal a la product!vidad real. Aceptando esto, el bénéficié por 
unidad fisica producida séria
El coste pagado en salaries por unidad séria
W
ry el coste unitario en importaciones Cs 17
- 125 -
La participaciôn de bénéficies, salaries e importaciones en el 
precio del producto séria
, ’  i  ['J  ' 'J
'i
Otra forma de expresar la participaciôn de los bénéficies en el 
precio de la unidad producida séria la siguiente:
sea ^ ] + /vv\ yw\ —  tanto por 1 de mark-up
__ ( 1  ,  i d  _ . 1 ^ 4
F  '
Para obtener la expresiôn de la participaciôn de los salaries 
dividamos p o r l a  ecuaciôn , zj y despejemos —
- ^  r.
séria ,
1
Sea ahora C t I + G +  X —  la surradel consume mâs la
inversiôn neta mâs el gasto pûblico mâs las exportacioaes mènes 
las importaciones de bienes finales, valoradas en moneda corrien­
te. Los bénéficiés totales -netos, pues hemos descontado ya las 




w  + î Y 4 - ^ . )  ^
e igual también a
?;i7^




[U , l l ]  
[2 ,12]




, =r fCtT+64"X-F\,j ^
'i
[2 , >3]
El valor de la renta nacional a precios corrientes seria la dife— 
rencia entre el valor de la producciôn interna neta y el de las 
importaciones. Es decir, ,
Para obtener su valor en términos reales, deflactamos utilizan- 
do el indice de precios propuesto.. Tendriamos
^  _ J —  fc + I + G - f  )  [ Z , i i
T a los valores de-o 11amando





Los beneficios reales, en funciôn de la renta real, serian, segûn 
ï^l, Y utilizando [[/i, >
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[ 2  , i f j
Planteeinos ahora una funciôn de con sumo de la forma;
C < — f  c
Sustituyendo en I » K | , tendriamos
-=^ cL + C Û r  t L  + 6v- + jî ) [' ' *'^j
El valor de la renta de equilibrio seria, por tanto,
~  ^ • y -r- ( + I< f  br f  X<- -AV')h - x I l.  I I j
Los beneficios reales, cuando la economia se halle en equilibrio,
-  11 -  —  J ---------7—  7. \ ■’ ■ ^
- ( -1 - t





-/V \ l^vj 2ôji \  ---      -pr'v (cVI + G f 4-/
La expresiôn , 2ùj nos permits analizar la influencia sobre 
los beneficios y sobre la tasa de bénéficié de;
a) cambios en la relaciôn entre los niveles de precios interno y 
externo, permaneciendc Invariable el tipo de cambio;
b) modifieaciones del tipo de cambio;
c) variaciones en el grado de depéndencia de la economia nacio­
nal respecte a las importaciones de materias primas.
Si varia el nivel de precios externo respecte del interno se pro—
ducirân los très efectos siguientes ;
î*
1) Cuando se eleva , se reduce el valor real de cada nivel
h
de renta monetaria, ya que el indice general de precios, que 
incorpora los bienes finales importados se eleva. Este efecto
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serâ tanto mâs importante cuanto mayor sea el coeficiente 
es decir, la proporciôn de bienes finales procédantes del 
exterior.
2) Là participaciôn de las importaciones de materias primas en 
el valor de la producciôn general en el interior del pals
. [2.13]crece al hacerlo , I VI . | j I . Lo mismo sucede cuan-
t;
do se eleva el coeficiente <;v • Por tanto, para cada valor
— 7 *
real o monetario de i 4 ,  cuando — 1
aumenta, la renta real disminuye, y viceversa.Esta reducciôn
de renta revierte sobre si misma al afectar al consume a tr_a
vés de los consabidos efectos multiplicadores. La expresiôn
[ 2 , n ] muestra, al recoger esta incidencia, que a  coefi- 
dente multiplicador depende negativamente de <X .
Sin embargo, como muestra la expresiôn [vj. , ! y la
los beneficios totales dependen sôlo del valor de la produc— 
ciôn final de equilibrio generada en el interior del pais, 
sin verse afectados por los cambios en la cantidad requerida 
o en el precio de las importaciones de materias primas nece- 
sarias para generarla. La razôn de este hecho estriba en que 
las empresas cargan su mark-up sobre un coste directo que in- 
cluye el coste de las importaciones.
o'
3) Parece plausible que cambios en la relaciôn -relaciôn
'i
real de intercambio- afecten al saldo del comercio exterior 
de bienes finales -en nuestra expresiôn a -. Cuando
las mercancias extranj eras se encarecen respecte a las nacio—
T'nales — —A  aumenta— , las exportaciones tenderân a aumen- 
l'i
tar y se reducirân las importaciones, aumentando, por tanto, 
el multiplicande de la expresiôn I ^ ,(il . Ocurrirâ lo con 
trario si — —  se reduce. Segûn se expuso en 2), el coe-
Ti
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ficiente multiplicador se reducirâ o se elevarâ ante una ele-
Ti'vaciôn o disminuciôn de —L— respectivamente. Nos encontra-
t ;mes, pues, con que de las variaciones de — derivan très
71
efectos diferentes, actuando los dos primeros y el tercero 
en sentidos contraries, haciéndose por ello necesario cono- 
cer cuantitativamente el impacto de cada uno de ellos, para 
decidir el sentido del efecto final. Si aumentase el valor de 
los beneficios reales, lo haria también la tasa de bénéficie, 
y en el esquema grâfico del Capitule IV esto aparecerla refl^ 
jado por un desplazamiento hacia arriba de la recta L 1 .El 
desplazamiento seria inverso si los beneficios reales se re- 
reduj eran.
Los efectos de una devalüaciôn de la moneda o de una revaluaciôn 
de ésta podrian anallzarse asi; Si ante las elevaciones o desceri 
SOS del tipo de cambio los precios en moneda nacional de las ex­
port aciones y en moneda extranjera de las importaciones perraane- 
cen constantes,se pueden considerar los aumentos del tipo de cam 
bio como elevaciones de — , y al contrario. Siendo vâlido lo 
que se ha dicho sobre este cambio en el apartado anterior. Si se 
razona sin admitir este supuesto, deberân tenerse en cuenta, no 
sôlo las modificaciones del tipo de cambio, sino los movimien­
to s de los precios de importaciones y exportaciones, en sus mone^  
das respectives,que como consecuencia de aquéllas puedan gene— 
rarse. El efecto final sobre los beneficios deberé evaluarse 
también en este caso por la modificaciôn que, recogiendo estos 
efectos se produzca, después de la depreciaciôn o apreciaciôn,
'îJen el cociente —r-
t;
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Mientras que los cambios en comportan efectos contrapues—
tos sobre los beneficios, una elevaciôn del coeficiente , o 
sea, una mayor dependencia respecto de las materias primas im-
la rentaportadas, reduce,como muestra la expresiôn 
real de equilibrio y ûnicamente por este motivo los beneficios 
totales.
A un nivel teôrico, sin embargo, no es pensable que las diferen— 
cias de niveles de precios interior y exterior se mantengan du­
rante un periodo dilatado porque, como se vio en el punto 3), 
modifican el valor del saldo neto del comercio exterior, incre—
T*mêntândose 'Z— cuando lo hace — ^  y al contrario. La 
consecuencia de este efecto, si el sistema vigente es el de ti-
T'
pos de cambio flotantes, serâ que a los aumentos de — ^ le se—
T 1
guirâ una disminuciôn de la demanda de divisas extranjeras res­
pecto de su oferta que harâ descender el tipo de cambio y neutr_a
7>'
lizarâ el aumento inicial de -4— . Si el sistema que rige es
h ?'
el de tipos de cambios fijos, la elevaciôn de — t—  eleva las
Ti
exportaciones y reduce las importaciones, y viceversa, tendiendo 
por ello a aminorar las diferencias entre los niveles de precios 
interno y externo. En la medida en que este efecto no se produz­
ca, es decir, mientras subsistan disparidades importantes entre 
los niveles de precios del pals y del exterior, se producirâ, 
como consecuencia del déficit o del superâvit comercial, una pé^ 
dida o entrada de réservas que conducirâ en un mayor o menos pl_a 
zo a la necesidad de ajuster el tipo de cambio de tal forma que 
se équilibré la Balanza de Pagos, También en este caso, por tan-
T'
to, se neutralizarâ la variaciôn inicial de — —
7
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3. La influencia del grado de utilizaciôn de la capacidad sobre el 
mark-up
Se admite en la actualidad que el comportamiento que siguen las 
empresas en la fijaciôn de su precio consiste en sumar a los cos- 
tes unitarios directos -en sentido estricto o en sentido amplio- 
o a los COStes totales^ normales un mark-up o porcentaje de béné­
ficié.
El problema que aqul se plantea y que constituye una de las rela- 
ciones de comportamiento cuya determinaciôn es crucial para la 
Teoria Econômica es si el mark-up se modifies en consonancia con 
la fuerza de la demanda o, por el contrario, es independiente de 
ésta. La evidencia empirics parece ajustarse bastante bien (1) a 
la hipôtesis de un mark-up constante cargado sobre el coste nor­
mal directo —en sentido amplio— en el émbito oligopôlico de la 
industria.
Por el contrario, se acepta comunmente que los precios de los bi^ 
nés primaries y los de los productos generados por empresas compe_ 
titivas -y por tanto, la relaciôn precio-coste, ya que los sala­
ries apenas dependen de la fuerza de la demanda— estân détermina— 
dos fundamentalmente por la demanda. La explicaciôn de esta dife­
rencia entre empresas oligopôlicas y compétitives en la fijaciôn 
del precio puede hallcurse en que, mientras las primeras operan 
normalmente por debajo de su capacidad, las empresas precio-acep- 
tantes la utilizan totalmente, ya que ninguna influencia podrian 
ejercer sobre el precio del mercado no haciéndolo. En consecuen­
cia, los aumentos de demanda producen aumentos en la producciôn 
en las industries oligopollsticas —sin que el precio se modifique- 
y elevaciôn del precio en el espacio competitive de la economia, 
al no poder elevarse la oferta.
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En ambos casos las presiones fuertes de la demanda se aliviarlan, 
al menos parcialmente, recurriendo a las importaciones, lo que h_a 
ria, segùn algunos autores (2), aûn menor la posible influencia 
de la demanda sobre el precio.
Segûn lo expuesto, ûnicamente para los productos primarios, para 
el reducido âmbito de la industria competitive y en circunstan— 
cias que hagan difîcil recurrir a los mercados extranjeros, se 
producirân oscilaciones considerables en los precios comorespues- 
ta a las que expérimenta la demanda.
A pesar de las consideraciones anteriores, es preciso tener en 
cuenta que el modelo aqul planteado relaciona precios y costes a 
nivel global, incluyendo por ello tanto la industria como .los 
sectores primario y terciario, por lo que parece razonable admi­
tir como posibilidad una cierta dependencia entre el mark-up me­
dio y el grado de presiôn de la demanda sobre la capacidad. Asl 
lo han hecho algunos autores (3) y asl lo haremos aqul. Una razôn 
mâs para justificar esta formulaciôn seria la vigencia en el mo­
mento présente del sistema -mâs o menos puro— de tipos de cambio 
flexibles cuyo conocido efecto es cerrar a cada economia sobre si 
misma y, por tanto, anular los efectos suavizadores que sobre las 
oscilaciones de precios derivarlan en otro caso del comercio in- 
ternacional.
Consideraremos, por tanto, la posibilidad de que, siendo  ^el gr_a 
do de utilizaciôn de los equipos, definido como lo fue en  ^ ,
[2 . 21J
Con este supuesto, la expresiôn [][ , (j ,que nos determinaba el 
valor del salarie real, se convierte en
- 133 -
Pudiendo observarse que êste disminuirla ahora como resultado de 
una intensificaciôn de la demanda y de la consiguiente mayor uti­
lizaciôn de la capacidad.
Si la dependencia inversa entre salarie real y nivel de la deman­
da fuese muy fuerte, aparecerian, desde el punto de vista teôri— 
co, consecuencias muy interesantes. En efecto, dado que la propen 
siôn al consumo aplicable a los salaries es mayor que la que ope­
ra sobre los beneficios -y en la medida ën la que la diferencia 
sea importante-, las’ modifie aciones del salarie real afectarian 
a la propensiôn global al consumo y por ello, para cada valor del 
gasto autônomo, a la demanda agregada, a la renta de equilibrio 
Y a la utilizaciôn de los equipos productives.
Nos encontrarlamos, pues, con la doble relaciôn
• (IjOkû ['ü.-']
f ( w )  j. ù  [ v j  , :4|
'2
haciéndose imprescindible la determinaciôn conjunta de  ^ y de '-0 , 
o lo que es lo mismo, la resoluciôn del sistema formado por |^V)^
y •
La formulaciôn explicita de la relaciôn V\ ^ 23j 
por la expresiôn • La relaciôn
del siguiente modo;
nos viene dada 
V(^24j puede obtenerse
Supondremos que existe un volumen de consumo autônomo indepen­
diente del nivel de renta y de su distribuciôn y propensiones raar^  
ginales al consumo diferentes para salaries y beneficios. Sobre 
esto es preciso hacer algunas puntualizaciones. Séria demasiado 
restrictive suponer, como han hecho Kalecki (4) y von Neumann(5),
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que los trabaj adores consurnen todo s sus ingresos. Admit! endo que 
con sus ahorros compran participaciones en el capital de las em- 
presas, deben percibir, como puso de relieve Pasinetti (6), por 
el préstamo de ese ahorro, una parte del total de los beneficios 
que la economia genera. A su vez, aquellos individuos que obtie­
nen la mayor parte de su ingreso de beneficios,y a los que se 
llamaria capitalistes, pueden percibir salaries. En otras pala­
bras, la distribuciôn de la renta entre asalariados y capitalis­
tes no coincide con la existante entre salaries y beneficios.
Aqul nos interesa recoger la influencia sobre la demanda de con­
sumo de las variaciones relatives de salaries y beneficios. Sin 
embargo, la propensiôn al consumo no puede diferenciarse por el 
tipo de renta -salaries, beneficios- que se percibe, sino por la 
cuantla de ésta de que el individuo o el grupo social dispone. 
Existe de todas formas la posibilidad de utilizer las propensio— 
nés al consumo aplieadas a salaries y a beneficios si suponemos 
que la proporciôn en que trabaj adores y capitalistes participan 
en los beneficios se mantiene constante frente a variaciones de 
éstos y que lo mismo sucede con sus participaciones respectives 
en los salarios. La propensiôn al consumo aplicada a los benefi­
cios serâ la media ponderada segûn sus participaciones en éstos 
de las propensiones de asalariados y capitalistas. La propensiôn 
al consumo aplicable a los salarios se obtendrâ de la misma forma 
como media de las correspond!entes a sus perceptores. La propen— 
siôn al consumo derivada de los beneficios serâ mâs baj a que la 
correspond!ente a los salarios porque la participaciôn mayor!ta- 
ria en aquéllos la poseen los capitalistas, que tienen una propen 
siôn muy baja. Y se consumirâ una mayor proporciôn de los salarios 
porque quienes en mayor medida los perciben son quienes mâs inten- 
samente consurnen.
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La funciôn de consumo formulada en términos reales seria:
Cy" — u) x) + "B
en la que es el consumo autônomo U3 son,respectivamente,
el total de los salarios reales -producto del salarie real medio 
por el nivel de empleoM -, los beneficios del periodo y C\V y 
Cg las propensiones médias al consumo de salarios y beneficios.
Sustituiremos el nivel de empleo obtenido de |k| :rr . en la
i"(
funciôn de consumo. Hacemos lo mismo con los beneficios reales,
que serân ahora -* lO . Tendremos, por tanto,
Cv —  (w ^  ^ j [tï ,
y llevando asta expresiôn a la ecuaciôn de equilibrio de la renta, 
tendremos:
(X_cr C %  '“0  -t - ^  -h 1 7 (C X " ~
Despejando nos queda
c V  X + (2, + X  -
Finalmente, sustituyendo la renta de equilibrio obtenida de la ex 
presiôn anterior en la ecuaciôn definidora del grado de utiliza— 
ciôn de los equipos [il, 2 ^ ^  , obtendrlamos ^ en funciôn de CO
y del valor del gasto autônomo.
Las relaciones [v^  ^ 2ij y [vj , Z4j pueden ser representadas grâficamen 
te en el piano D  ^  del siguiente modo (fig. 27 ).
La expresiôn [îLL, tomaria la forma de una curva decreciente
con  ^ siempre que (h y O . La expresiôn [v], ,definida para
cada valor del gasto autônomo, tendrla pendiente positiva. La in- 
tersecciôn de ambas determinarla el grado de utilizaciôn de los 
equipos y el salarie real de equilibrio.
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Fig. 27
Hemos construido la curva ^ W  para valores constantes de la inver 
si6n neta y del resto de las componentes del gasto autônomo. iCô— 
mo se desplazarla esta curva si una u otros variasen? Es obvie 
que para cada valor del salarie real, si la suma de C^t (q 
fuese mayor, la demanda efectiva y la renta de equilibrio también 
lo serian, y al no haberse modificado la capacidad productive, 
el grado de utilizaciôn de los recursos séria mâs elevado. En 
nuestra construcciôn grâfica,la curva l^O se desplaza hacia la 
derecha y hacia abajo. Y en sentido contrario,si la suma, del ga^ 
to autônomo —excluida la inversiôn— se reduce, al corresponder a 
cada salarie real una utilizaciôn inferior de los équipes, la cur 
va se desplazarâ hacia la izquierda y hacia arriba. Los aumentos 
de la 'inversiôn neta afectarân a nuestra curva por doble via: 
para cada salarie real elevan la demanda efectiva y la renta de 
equilibrio. Al mismo tiempo,incrementan la capacidad productive, 
por lo que su impacto neto sobre el grado de utilizaciôn de los 
equipos dependerâ de la magnitud de estos dos efectos antagônicos.
Ya se vio en el Capitule II que es preciso que ^ XL
para que cuando la inversiôn aumenta ^ disminuya, y en el Cqpitu- 
lo V se expuso que valores realistas de los parâmetros que inter- 
vienen hacen improbable que las economies reales se ajusten a tal 
situaciôn.
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Segûn esto es razonable esperar que un aumenho de la inversiôn 
suponga,para cada salarie real medio,un incremento en el grado 
de utilizaciôn de los recursos —siempre, obviamente, en menor 
medida que el que producirla el mismo aumento de C , j o -
y desplazarâ también la curva ^ h a c i a  la derecha.
De acuerdo con lo anterior, a cada valor del gasto autônomo y a 
cada nivel de la inversiôn -si la considérâmes por separado- le 
corresponden unos valores de equilibrio del salarie real medio y 
del grado de utilizaciôn de los recursos,obtenidos mediante la 
soluciôn del sistema de ecuaciones y La fig. 28
muestra que si la inversiôn aumenta y desplaza la curva  ^ de 




Las variaciones de la inversiôn no influyen ahora en el nivel de 
beneficios, como sucedla en el caso de mark—up constante, sôlo a 
través de los cambios en el nivel de renta que provocaba, sino 
que inciden ademâs a través de los cambios en la participaciôn 
en los beneficios que implican. En efecto, la expresiôn de la par^  
ticipaciôn de los bénéficies- » al depender el mark-up de
la utilizaciôn de la capacidad, quedarla transformada en
VI. :i•]
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siendo el grado de ocupaciôn de los recursos que figura en la ex- 
presiôn anterior^el valor de equilibrio antes mencionado.
Los empresarios obtendrlan un beneficio por unidad producida ma­
yor a medida que el nivel de renta se eleva. En consecuencia, los 
beneficios totales crecerian màs que proporcionalmente con la ren 
ta, y por ello la recta ^ T de nuestro esquema grâfico del Capi­
tule IV se transformaria en una curva de pendiente creciente.
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4i Diferencias entre costes normales y costes reales
Hasta el momento, el ûnico coste lijo que exist!a en el modelo 
era el coste del capital. El coste del trabajo era considerado 
como variable porque suponlamos que se rnantendria en cada momen­
to la estricta proporcionalidad entre producciôn y utilizaciôn de
Q
la mano de obra que la funciôn establece,
Bajo este supuesto, los costes directes —en sentido amplio- nor­
males y reales de la empresa necesariamente coinciden, ya que el 
coste directe unitario no varia con el nivel de producciôn. Si 
aceptamos ahora que la contrataciôn de una parte de la mano de 
obra —la encargada de tareas administrativas, como mlnimo— no se 
ajusta sin inercias a las oscilaciones de la demanda, es decir, 
opera, al menosparciaimente,como un coste fijo, el coste medio 
disminuiria —la productividad media de trabajo aumentarla- en las 
etapas expansivas del ciclo,y aumentarâ -la productividad dismi- 
nuirâ en las etapas de contracciôn.
La empresa fij airâ sus precios tomando como base su product!vidad 
normal 11^ , pero serâ la produçtividad real la que condicio-
ne los beneficios que obtenga. La relaciôn entre ambas podemos e_s 
tablecerla sencillamente del siguiente modo:
/ ( U -  1
Si el grado de utilizaciôn de los equipos es el normal -el que 
los empresarios anticipan-, ^  , ambas product!vidades coincidi- 
rân. Si la economia se h alla en una etapa de demanda fuerte 
y viceversa.
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Estas diferencias entre produçtividad normal y real no inducirân 
modificaciones en el salarie real si el mark-up es constante y 
si suponemos —como parece realista hacer en el moraentopresente- 
que la demanda tiene poca influencia sobre los salaries moneta— 
rios. Efectivamente, si éstos no se modifican y el nivel .de pre­
cios tanç)oco se ve afectado por las oscilaciones accidentales de 
la demanda —ya que el precio se fija teniendo en cuenta la pro­
ducciôn normal— , el salarie real permanecerâ invariable.
Sin embargo, la intensidad de la demanda si afectarâ al beneficio 
unitario en la medida en que dé lugar a diferencias entre el cas­
te normal utilizado para la fijaciôn del precio y el real a tener 
en cuenta para el calcule del beneficio. El beneficio unitario 
sobre el coste directe seré:




La parficipaciôn de los beneficios en el valor de la producciôn 
serâ: w
t; ik < 0  X
W
y sustituyendo — — por su valor en  ^g j
f i
3  _  , ' t  / _ _











- I ]  [a, 35
Con los supuestos establecidos, aunque el mark-up sea constante 
-  ^ 0 -,1a participaciôn de los beneficios aumenta a
medida que lo hace el grado de utilizaciôn de los equipos, sin 
que esto implique -como ya se vio- disminuciôn del salarie real.
Si es  ^ , el crecimiento del beneficio unitario euando la
demanda y la producciôn aumentan, se verà, ademôs, motivado por 
el crecimiento del mark-up. La expresiôn ■ de la participaciôn de 
los beneficios serâ enfonces -para Tj, “*
I
Con ambos supuestos por separado o aceptados conjuntamente, la 
anteriormente recta, W  , se convierte en una curva de pendiente 
creciente, siendo necesario, para pronunciarnos sobre la estabi— 
lldad del sistema, tener en cuenta las implicaciones de este he— 
cho en las diferencias que, para cada tasa de inversiôn, existen 
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DESEMPLEO A LARGO PLAZO Y ESTABILIDAD
1. Introducclén
Hasta el momento se ha intentado determiner la capacidad de re- 
gulaciôn de una economia, es decir, la tendencia a recuperar su 
senda de equilibrio perdida por una perturbaciôn accidental, ad­
mit!'endo , en primer lugar, que la distribuciôn salarios-benefi- 
cios permaneclà constante. Con este supuesto, las variaciones 
de la tasa de beneficio se exp Hear Ian ûnicamente por los cam- 
bios que experiments el grado de utilizaciôn de los equipos. 
Posteriormente se examinô en qué casog podrla considerarse va­
riable el beneficio por unidad producida al variar la renta y 
-aûn sin reformular el modelo por complète- sus consecuencias 
sobre el funcionamiento de la economia. Dos causas justificaban 
esta variaciôn:
a) la variaciôn del mark—up en funciôn del nivel de renta;
b) la existencia de dificultades o inercias en el ajuste de la 
plantilla a la producciôn, lo que podrla hacer diferir la 
produçtividad real,dependiente de la fase del ciclo, de la 
normal, usada para la fijaciôn del precio.
En este capitule intentaremos estudiar, dando un paso mâs hacia 
el acercamiento entre modèle y realidad, la influencia del de- 
sempleo sobre el salarie real medio, sobre la tasa de beneficio 
y, a través de ésta, sobre el funcionamiento general de la eco— 
nomla.
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El papel del paro crônico como un instrumente para mantener les 
salaries reales bajos y garantizar de este modo la acumulaciôn 
capitaliste fue estudiado por Carlos Marx en "El capital". En 
realidad, la explicaciôn que Marx di6 a la permanencia de bajos 
niveles de salaries fue, en cierto modo, anàloga, y en un cier— 
to sentido opuesta, a la que permitiô a Ricardo formuler su "ley 
de bronce del salarie". En ambos cases es el nivel de desempleo 
el que, debilitando la capacidad negociadora de los trabajadores 
—aumentando la oferta de trabajo— , impide que el salarie de és­
tos supere su nivel de subsistencia. Pero, mientras que para Ri­
cardo las disminuciones del paro y los aumentos consiguientes en 
el salarie real se anulaban por el mayor crecimiento de una po- 
blaciôn mejor alimentada, para Marx, que no podla compartir las 
ideas malthusianas (1), el paro se restablecia porque las eleva- 
ciones salariales que acompanaban a su disminuciôn debilitaban 
el proceso de acumulaciôn y, por tanto, el empleo. El manteni— 
mlente homeostâtico del ejêrcito de réserva se consegul^,segûn 
Ricardo, mediante un aumento de la oferta de trabajo censecuen- 
cia delcrecimiento vegetativo de la poblaciôn; segûn Marx, con 
una disminuciôn de la demanda del mismo, originada por una dis­
minuciôn del ritmo de acumulaciôn.
Examinemos mâs detenidaraente la descripciôn que élaboré Marx de 
este proceso.
- 145 -
2. La explicaclôn de Marx
La teorla del ejêrcito de réserva, que sostiene la existencia 
habituai de un paro elevado en las economlas capitalistas, desem- 
pena un papel crucial en el cuerpo teôrico marxista. En efecto, 
de su aceptaciôn puede Mairx derivar el que el salarie del tra— 
bajador se mantendrâ en el nivel de subsistencia y, por tanto, 
se generarâ la plusvalla que permite la acumulaciôn.
Marx expuso un mécanisme que garantizaba la existencia del paro 
crônico como consecuencia de un ritmo de acumulaciôn siempre in- 
suficiente,para dar empleo a la mano de obra activa creciente. 
Una aceleraciôn del proceso inverser generarla fuersas autorre- 
ductoras que acabarlan conduciendo a la economia a la situaciôn 
de paro inicial.
La explicaciôn que dio Marx a este fenômeno podrla resumirse 
asl:
Si el ritmo de acumulaciôn es, respecte del crecimiento de la 
fuerza de trabajo, excesivamente râpido, el ejêrcito de réser­
va disminuirS hasta el punto en que la mano de obra comience a 
escasear. La disminuciôn del paro supondrâ una mayor capacidad 
reivindicativa de la clase obrera, cuya consecuencia serâ el lo 
gro de salaries reales mâs elevados y una disminuciôn de la ta­
sa de beneficio de los capitalistes. Las reacciones que este fe­
nômeno provoca son, segûn Marx, las siguientes:
a) los capitalistes, para defenderse de las elevaciones salaria­
les, utilizerân têcnicas mâs intensives en capital, es decir, 
ahorradoras de trabajo;
b) la disminuciôn de la tasa de beneficio implica una reducciôn 
del incentive o de la posibilidad de acumular capital.
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La menor proporcxôn trabajo-capital utilizada con las nuevas 
têcnicas y la menor acumulaciôn de éste darân lugar a un aumen­
to del empleo insuficiente para absorber el incremento de la 
poblaciôn activa, restableciéndose el ejêrcito de réserva, con 
la consiguiente raerma de la capacidad negociadora de los traba- 
jadores, a la que acompanarâ un descenso del salario real.
El proceso asl descrito es el prototipo del feed-back de reali- 
mentaciôn negative. El paro depende del salario real a travês 
de la tasa de beneficio y de la acumulaciôn, y el salario real 
esté en funciôn del paro, al determinar êste la capacidad rei­
vindicativa de los trabaj adores.
Marx planteô en forma embrionaria los problèmes derivados de de­
ficiencies de demanda efectiva -realizaciôn de la plusvalla en 
su lenguaje— para el funcionamiento de la economia capitalista. 
Lo muestran claramente sus dos citas siguientes, tomadas del 
libro de la Sra. Robinson:
"Contradicciôn del régiraen de producciôn capitaliste: los 
obreros como compradores de mercanclas son importantes pa­
ra el mereado. Pero, como vendedores de su mercancla —de 
la fuerza de trabajo— , la sociedad capitalista tiende a 
reducirles al mlnimo su precio." (2)
"La razôn ûltima de toda verdadera crisis es siempre la 
pobreza y la capacidad restringida de consumo de las ma— 
sas, con las que contrasta la tendencia de la producciôn 
capitalista a desarrollar las fuerzas productives como si 
no tuviesen mâs limite que la capacidad absolute de con­
sume de la sociedad," (3)
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Sin embargo, no parece haber tenido en cuenta las ideas anterio- 
res en su argumentaciôn sobre el ejêrcito de réserva expuesta 
mâs arriba, Porque si las hubiese integrado en el esquema men­
cionado, no habrla podido concluir con tanta seguridad que el 
aumento del paro restablecerla la tasa de beneficio, ya que del 
nivel mâs bajo de salaries derivaria una menor capacidad de com­
pta y una reducciôn en los beneficios. Ni tampoco la elevaciôn 
del salario real, euando el paro disminuye, debe necesariamente, 
por d. motivo contrario, reducir la tasa de beneficio.
Nos parece ad ecu ado realizar la crltica al esquema de Ilarx, divi- 
diêndola en dos partes. En la primera, prescindiendo de los pro­
blèmes derivados de cambios en la demanda efectiva, es decir, su- 
poniendo garantizada la total utilizaciôn de los equipos produc­
tives y considerando como paro ûnicamente el atribulble a defi- 
ciencias de capital. En la segunda —mediante la utilizaciôn del 
modelo construldo hasta aqul— , se introducirân las implicaciones 
que sobre la demanda agregada producen los cambios en el salario 




Para empezar, no se comprende muy bien porqué Marx, para quien 
el trabajo era el ûnico factor de producciôn, puede afirmar que, 
euando el salario real se eleve, se utilizerân têcnicas mâs in­
tensives en capital. &Quê razôn habrla para que los empresarios 
sustituyan trabajadores caros por mâquinas producidas por tra­
baj adores caros? (4). Si la sustituciôn de trabajo por capital 
tiene lugar, habria de ser -en el modelo marxista- porque el 
coste en trabajo de los equipos sea menor que el del trabajo 
que pueden sustituir, y esta condiciôn no se verâ afectada por 
un crecimiento uniforme del salario. La explicaciôn ha de en- 
contrarse en el carâcter de ahorrador de trabajo del carabio tec- 
nolôgico.
Si abandonamos el esquema marxista, en el coste de las mâquinas 
no hailaremos, en ûltimo término, ûnicamente coste de trabajo. 
Intervendrân también rentas de la tierra, intereses, coste de 
los productos importados, etc. . Por ello, aunque la elevaciôn 
del salario real medio suponga un aumento del coste actual de 
las mâquinas, êste serâ de menor cuantia que aquêlla y, por 
ello, la sustituciôn de hombres por bienes de equipo resultarâ 
interesante.
En cualquier caso, las variaciones relatives de los precios del 
capital y del trabajo, euando los salaries se elevan, serân pe- 
quehas y pequeno, por tanto, el incentive para la sustituciôn 
entre ambos factores. Ademâs, la variaciôn en la proporciôn en 
la que se combinan capital y trabajo afecta sôlo a los nue vos 
bienes de equipo. Por ello, la modificaciôn de la intensidad 
media de utilizaciôn de la mano de obra estarla condicionada a 
la rapidez de sustituciôn de los equipos viejos por los que in—
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corporanla nueva tecnologla. En rasumen, aunque en alguna medi­
da se produsca, es razonable dudar de la importancia de la sus­
tituciôn de trabajo por capital como respuesta erapresarial ante 
las elevaciones del salario real.
Respecto a la validez del segundo mecanismo, nos parece que 
Marx subvalorô en su argumentaciôn dos hechos:
a) La posibilidad de que el progreso técnico hiciese compatible 
una acumulaciôn râpidaccnun nivel alto de salaries reales.
El argumente de Marx parece ser: Cualquier nivel de salario 
que no sea el de subsistencia imposibilita una acumulaciôn 
capaz de ocupar al incremento de la mano de obra activa. El 
paro aumenta, por tanto, y dificilmente con un paro crecien­
te el salario real podrâ mantenerse. Ahora bien, el salario 
real por hora elevado y la acumulaciôn râpida serian -y han 
sido— compatibles si, por término medio, en cada hora de 
trabajo pueden producirse la cantidad de bienes de consumo
elevada en que el salario real se concrete y la cantidad de
bienes de bienes de inversiôn que la ^acumulaciôn requiers. 
Obviamente, ambas son posibles si la produçtividad media del 
trabajo que el avance técnico genera es elevada.
b) La posibilidad de que el salario real bajo se consiga sin un 
paro elevado. El papel que el ejêrcito de réserva desempena 
en el mecanismo marxiano séria el de debilitar la capacidad 
negociadora de los trabajadores y reducir consiguientemente 
el salario real hasta aquel nivel que hace posible una acu­
mulaciôn suficiente. Ahora bien, no hay ninguna razôn para 
que la fuerza obrera -desorganizada aûn- que Marx contemplô 
necesitara enfrentarse a un porcentaj e de paro muy elevado
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para aceptar reducciones del salario realiPor qué no pensar 
que un porcentaje de desocupaciôn del A% -es decir, el pleno 
empleo- es suficiente para que el salario real se sitûe al 
nivel que hace suficiente la acumulaciôn?
Esto no séria posible, por supuesto, si aûn siendo el sala­
rie el de subsistencia fisica, la acumulaciôn fuese insufi­
ciente para emplear a la mano de obra activa. Caso extreme 
de la limitaciôn expuesta en el punto anterior (5). En cual­
quier otro caso, la posibilidad de que la economia f undone 
sin paro crônico, o siendo éste muy reducido, depende de la 
existencia de una gran flexibilidad a la baja del salario 
real. Desarrollando mâs esta idea, puede afirraarse,dentro de 
este esquema, que el porcentaje de paro con el que el sala­
rio real es el adecuado —para que el desempleo no aumente— 
serâ tanto mayor euanto mâs organizada y combativa sea la 
clase obrera.
Por otra parte, si Marx hubiese llevado hasta el final su 16- 
gica, deberia haber concluido -muy a su pesar (6)- algo que 
aproximaba bastante su explicaciôn a la de Ricardo; La plus- 
valia estâ condicionada por —entre otros factores- el creci­
miento de la poblaciôn. Efectivamente, el salario real des— 
ciende porque el paro aumenta y el paro no es sino la dife— 
rencia entre el crecimiento de la mano de obra y la acumula— 
ciôn. Cuanto mâs elevado sea el crecimiento demogrâfico, ma­
yor ha de ser la acumulaciôn para que el ejêrcito de réserva 
no aumente y mayor, por tanto, la plusvalla.
Moviéndonos en las coordenadas teôricas en que Marx se sitûa, 
el feed-back que él descubriô se confirma como un mecanismo re- 
gulador que dota a la economia de un funcionamiento homeostâti—
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CO, pero sin que esto implique necesariamente la existencia del 
ejêrcito de reserve ni la inmovilizaciôn del salario a su nivel 
de subsistencia. Para diagnosticar los fenômenos mencionados 
como caracterlsticas permanentes del sistema capitalista, es 
précise suponer un comportamiento particular de algunas de sus 
variables. En concrete:
a) adopter una postura pesimista respecto de las potencialida­
des del progreso têcnico;
b) suponer algûn tipo de resistencia. al descenso del salario 
real;
c) admitir un crecimiento rêpido de la poblaciôn activa.
Veremos ahora que,incluyendo los cambios en la demanda efectiva 
en nuestro anêlisis, puede ponerse en duda, no ya el valor de 
las variables desempleo y salario, con las que la regulaciôn se 
logra, sino la existencia misma de dicha regulaciôn.
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4. El mecanismo marxista a la luz del modelo aqul planteado. Dos 
objeciones
Examinemos con la ôptica del modelo que hemos construldo la ex— 
plicaciôn marxista.
Supongamos que la economia sigue la trayectoria que denominamos 
de equilibrio. La tasa de beneficio y 3a tasa de crecimiento del 
capital son constantes perlodo a perlodo. También lo son la ta— 
sa de beneficio correspondiente a una inversiôn neta nula S y 
el grado de utilizaciôn de los recursos. Admitamos ademâs que el 
equilibrio es astable en el sentido en que lo entendimos ante­
riormente. Grâficamente, la situaciôn séria la mostrada en la 
fig. 29
Fig. 29
En una situaciôn como la descrita, la tasa de crecimiento del ca—
—  ^  
pital en el perlodo séria, segûn I W  2C>1 ^ -----
Kt-i L ' J 1 -
Con una funciôn de coeficientes fijos y siendo constante el gra­
do de utilizaciôn de la capacidad, el empleo crece al mismo rit­







 ^ R - a !' f  b î / i ]
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El problema queda planteado del siguiente modo: iQué sucede si
el ritmo de crecimiento de equilibrio del capital es menor que
el de la poblaciôn activa y, por tanto, el paro crece perlodo 
tras perlodo, o viceversa, si el crecimiento de la poblaciôn ac­
tiva es inferior al del capital, de tal forma que la mano de 
obra comienze a escasear? iCômo se adecûan los crecimientos de 
la fuerza de trabajo y del capital?
La primera dificultad para aceptar la explicaciôn expuesta en
el apartado anterior se présenta al no ser évidente que siempre 
la mayor fuerza negociadora de los trabajadores logre como re- 
sultado una elevaciôn de los salarios reales. La presiôn sindi- 
cal puede obtener, sin duda, mayores salaries monetarios, pero, 
de acuerdo con la vieja idea keynesiana, séria la conjunciôn de 
todas las fuerzas del sistema la que finalmente determinar!a el 
salario real. En otros têrminos, las elevaciones de salaries mo­
netarios generarlan una mayor demanda de consumo y las consi­
guientes elevaciones de precios que mantendrlan el valor real 
del salario aproximadamente constante. Y sucederla a la inversa 
si se presionase a la baja sobre el salario monetario. El des­
censo de la demanda incidirla negativamente sobre el nivel de 
precios -o sobre su tasa de crecimiento— , haciendo inûtil el in­
tente de reducir el salario real.
Soslayaremos esta primera objeciôn por dos razones: Primeraman­
te porque existen importantes diferencias entre la época actual 
y el momento en el que Keynes escribia. Los trabajadores perci- 
ben ahora con singular agudeza la erosiôn que sobre su renta 
real producen las elevaciones de precios pasadas y son ademâs 
capaces de anticiper y defenderse de las futures. De tal forma 
que, desvanecida définitivamente la ilusiôn monetaria, puede
aceptarse razonablemente que las negociaciones entre trabajado—
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res y empresarios se realisan en el momento presents en têrmi— 
nos de salario real. Por otra parte, la libertad de movimientos 
del nivel general de precios al alza que podria compensar las 
elevaciones de salarios queda muy limitada por las restriccio— 
nés monetarias en que se concreta habitualraente la terapia con­
tra la inflaciôn, y sucederla lo mismo euando se trate de movi- 
mientos a la baja, ya que éstos irlan acompanados de desempleo.
Aceptemos, por tanto, que los sindicatos pueden, euando su pre— 
si6n reivindicativa esté apoyada por un porcentaje bajo de de— 
sempleo, elevar el salario real medio y que éste descenderâ si 
en las negociaciones colectivas el grupo asalariado deja de ha— 
llarse en una posicién de fuerza. Nos interesa saber a qué ritmo 
de crecimiento de equilibrio del capital conducen los ascensos o 
reducciones del salario real y qué aumente del nivel de empleo 
dériva de éste.
Con el planteamiento que hemos hecho un aumento del salario real 
supondrâ una disminuciôn del beneficio por hora trabaj ada 
y adraitiendo una propensiôn al consumo aplicable a los salarios 
superior a la correspondiente a los beneficios, un aumento de la 
demanda de consume y, por tanto, del nûmero de horas trabajadas. 
Para analizar el efecto conjunto de los dos anteriores podemos 
formulcur los beneficios del siguiente modo:
Derivando parci aiment e”^  respecto del salario real, obtenemos:
- 155 -
El signo de serâ el mismo que el de "" i . Por tan-
to, serâ negative, salvo que yw\ —  ^  y -'V " 1 . Por esto podemos 
conluir que toda elevaciôn del salario real siempre que se man- 
tenga el gasto autônomo constante disminuye los beneficios glo­
bales —aunque la renta de equilibrio aumente- excepte en los ca­
ses no realistas de una propensiôn al consumo de los trabaj adores 
igual a la unidad y una propensiôn a importer nula. Si es constan­
te el stock de capital -y lo es, pues se ha considerado invaria­
ble la inversiôn-, la elevaciôn del salario real, a pesar de los 
efectos estimulantes sobre la demanda que genera, deprime siempre 
la tasa de beneficio.
Las consecuencias sobre la tasa de crecimiento de equilibrio de 
la elevaciôn o el descenso de los beneficios y de la tasa de be­
neficio que acompahan al descenso o a la elevaciôn del salario 
real pueden examinarse en la fig. 30,
L
Fig. 30
Una elevaciôn de la tasa de beneficio vendrla representada por un 
desplazamiento de la recta hacia arriba, pas ando, por ejemplo, 
de ( El desplazamiento darâ lugar a que,en un proceso
convergente, se llegue, al cabo de un cierto nûmero de périodes, 
al nuevo punto de equilibrio , al que corresponde un valor de
-  1 5 6  -
d y una tasa de crecimiento del capital también mâs elevada. 
Analiticamente, el nuevo valor de  ^ se obtendrla resolviendo la 
ecuaci6n  ^I^J para los nuevos valores del multiplicador 
y la participaciôn de los beneficios ^  correspondientes al sala­
rio real inferior que ahora considérâmes.
En el esquema grâfico utilizado en el capitule anterior, fig. 31^ 
una elevaciôn del salarie real se traducirla grâficamente en un 
desplazamiento de la curva hasta , y un descenso la tras—
ladarla hasta(^ , por ejemplo. Suponer constante el gasto au— 
tônomo équivale a un no desplazamiento de la curva Por ello,
los nuevo s punto s de equilibrio serân Ej y Hz. , pudiendo obser- 
varse que el grado de utilizaciôn de los equipos de equilibrio 
crece -por el efecto de incremento del consumo ya explicado- con 
el salario real,y viceversa.
Fig. 31
Nôtese también que el desplazamiento de la curva W ^ h a s t a ^  pro­
voca un descenso en el salario real de equilibrio hasta , in­
ferior al que se habria producido - — si el grado de utiliza­
ciôn de los recursos se hubiera mantenido constante. Esto es de- 
bido a que el descenso del salario real, al debilitar la demanda, 
atenûa las elevaciones de precios, oponiéndose retroactivamente 
a su propio descenso.
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La expresiôn del grado de utilizaciôn de los equipos en funciôn 
de  ^ obtenida en , ZÛ\>.jjes
[a,3]
El valor de Ç se verâ afectado negativamente por los descensos 
del salario real, y viceversa, si i permanece constante. En efec­
to, derivando ^  respecto del salario real se obtiene ;
Como tanto el grado el grado de utilizaciôn de los equipos corres­
pondiente a una inversiôn neta nula  ^ como el coeficiente multi­
plicador crecen con el salario real si la propensiôn al consu­
mo de los salarios supera a la propia de los beneficios, serâ 
I L - y  al ser > 0
Pero como expusimos, la tasa de crecimiento de equilibrio ^crece 
con los descensos del salario real. Por ello, ante variaciones de 
éste, el grado de utilizaciôn de los equipos se ve afectado por 
dos tipos de influenciasï una negative por la disminuciôn del va­
lor del multiplicador y otra positiva al elevarse la tasa de in­
versiôn, Si la primera es mâs importante cuantitativamente, euan- 
do el salario real descienda, la demanda y la utilizaciôn de la 
capacidad se recucirân. Para estudiar si el efecto sobre el nivel
de empleo de una reducciôn del salario real es o no positiva, po-
driamos, utilizando la expresiôn , operar de la siguien­
te manera:
- ü L =  - L  —
H  lï \ R
Para que el descenso del salario real estimule el nivel de empleo, 
deberia ser: / \
r 0 [E ,4]
U) ^





[ Ë , s ]
La ûnica forma de que esta ecu aciôn no se cumpla es que -p^
y ademâs que A —1 1
f
r
El procedimiento para obtener ^  ^  séria el siguiente. Sabemos que 
— —— — . El valor de  ^ que satisface la ecuacLôn£ l-XG
I^JM. , I4j es, segûn vimos, un valor de equilibrio. Por :an-
to, despejarlamos  ^ en la mencionada ecuaciôn y derivarlamos con 
respecto a lO^  variable, que aparecerâ afectando al multiplicaior 
/M Y a la participaciôn de los beneficios (3 .
Para obtener ^ ® séria necesario sustituir el valor de ^ de ;qui- 
librio, obtenido como acaba de explicarse, en la expresiôn 
, y derivar ésta respecto del salario real Cû .[ s . i ]
La condiciôn anterior puede exponerse en têrminos mâs sencil.os 
del siguiente modo: Un descenso del salario real produce,en el
C-caso relevante, incrementc^s de o y, por tanto, de la tasa de cre­
cimiento del capital  __ -^-   . Sobre el grado de utilizaciôn
1
de los equipos de equilibrio produce dos efectos, uno negatifo, 
como consecuencia de la disminuciôn del coeficiente multiplica­
dor , y otro positivo por el mencionado incremento de  ^ .Si 
el primero es mâs importante que el segundo, resultando que :a 
economia funciona,después del descenso del salario, a mâs bajos 
niveles de utilizaciôn de la capacidad que antes y con menor em-
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pleo, por tanto, por unidad de capital instalada, y si ademâs el 
mayor crecimiento de capital por periodo no supera en importan­
cia al fenômenos anterior, la consecuencia del descenso del sa­
lario real serâ un menor crecimiento del nivel de empleo. Este 
efecto perverso se producirâ si la propensiôn al consumo aplica- 
ble a los asalariados es muy elevada, lo que implicarâ que _—  
tenga un valor negativo bajo y — —  un valor positivo alto, re—
üo
sultcindo, por ello, un desplazamiento pequeno hacia arriba de la 
curva ij,.
El otro factor que contribuirla a la apariciôn de este efecto 
perverso séria la escasa sensibilidad de la inversiôn a los valo 
res de la tasa de beneficio del perlodo anterior. Grâficamente 
podrla representarse este fenômeno por una curva J.  ^ de pendien­
te muy aita, que exigirla fuertes desplazamientos hacia arriba de 
la para generar pequeno s aumentos de . Véase fig.
Fig. 32
Concluyendo, si la propensiôn al consumo de los trabajadores es 
muy alta y la dependencia de la inversiôn respecto de la tasa de 
beneficio pasada, escasa, puede suceder que un descenso del sala­
rie real reduzca el empleo que la economia genera por perlodo.
Nos hallarlamos en este caso con un eslabôn roto en el proceso
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que conduce al restablecimiento del empleo mediante descensos en 
el salario real. El termostato que Marx descubriô y describiô d^ 
j aria de funcionar.
La siguiente objeciôn al mecanismo regulador de Marx séria la si­
guiente:
Supongamos que la economia avanza por su trayectoria de equili— 
brio con una tasa de beneficio y un crecimiento del capital cons- 
tantes, que este equilibrio es estable, que ? y  ^son también 
invariables en el tiempo. No existe paro y el ritmo de crecimien­
to del capital es exactamente suficiente para absorber el creci­
miento de la mano de obra. Si llamamos -g- a la tasa de creci­
miento de la fuerza de trabajo en el perlodo, se cumple que
AS a )) A ^
I*La constancia de s que hemos supuesto implica que -véase Capi­
tule VT-, siendo C la tasa de crecimiento del gasto autônomo, se 
verlfique
C
En esta situaciôn se produce, por ejemplo por motives demogrâfi­
co s un aumento puntual de la tasa de crecimiento de la mano de
/ aJ]' , / A h
obra, que pasa a ser / • , siendo|^^ I » cuya consecuen­
cia serâ que comienza a producirse desempleo. Admitamos que el pa­
re creciente débilita la presiôn reivindicativa de los sindicatos, 
resultando de ello un descenso inmediato del salario real medio. 
Aceptemos también que se cumple la œndiciôn I bj , garantizân-
dose con ello que la tasa de crecimiento del empleo de equilibrio
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crece hasta igualar el crecimiento de la poblaciôn activa como 
consecuencia de la reducciôn del salario real. 0 sea, que el cre-
' A b Vcimiento de la demanda de trabajo por periodo pasa a ser ' '
, verificândose ahora que
i ' h i
La pregunta que deberaos hacernos es: iGarantizarâ el nuevo creci­
miento de equilibrio un pleno empleo permanente? La respuesta es 
no si la tasa de crecimiento del gasto autônomo c no aumenta has­




Como si vio en el Capitule VI, el valor de y séria, siendo C el 






De la misma manera, el valor de en el periodoAv séria
r K f 'i ( "1 +
Si después del descenso del salario real C , tanto
1 ®  e  'y como ^ decrecerân a medida que el nûmero de periodos aumenta 
-desplazando haoia abajo la curva L i y provocando descensos en 
la tasa de crecimiento del capital hasta que ésta se sitûe de 
nuevo en su valor anterior al descenso del salario. El efecto del
—• 16 2
[ 1 , 3 ]  _descenso de T -véase expresiôn | ^  | — se anadirâ al de dis-
minuciôn de a , reduciendo el incremento de empleo derivado de 
cada tasa de crecimiento del capital.
Por tanto, si mediante descensos del salario real, conseguimos 
que la tasa de crecimiento del stock de capital se equipare a la 
de la mano de obra, pero persiste en su nivel anterior el ritmo 
de crecimiento del gasto autônomo, se producirâ una disminuciôn 
paulatina de la tasa de crecimiento hasta retornar a su valor 
primitivo. Un descenso ûnico del salario real no es condiciôn su­
ficiente para que la economia asegure el pleno empleo continuado 
de la mano de obra. Séria precise en este caso un descenso inin- 
terrumpido del salario para que el pleno empleo pueda mantenerse. 
Ni tampoco es una condiciôn necesaria. Aunque el salario real no 
descienda, si la tasa de crecimiento del gasto autônomo se eleva 
hasta igualarse a la de crecimiento de la poblaciôn activa, la 
economia se acercarâ asintôticamente a la tasa de crecimiento en 
que el pàro dej a de crecer.
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5. Las pollticas econômlcas keynesianas v el mecanismo requlador 
de Marx
Nos plantearemos ahora c6mo afecta la politica de manejo de la 
demanda agregada a la eficacia reguladora del feed-back, raarxia— 
no. Precisemos, para empezar, quê puede entenderse de una forma 
justlficable como eficacia reguladora. Aceptaremos como satis- 
factor!a la evolucl6n del sisteraa econômico que garantiza una 
demanda de trabajo -un ritmo de acumulaciôn- equiparable a su 
oferta —crecimiento de la poblaciôn activa— ,soslayando el pro— 
blema del nivel de salarie real con que se consigue esta igual- 
dad.,y sus posible repercusiones sobre el logro de otros objet!- 
vos de politica econômica.
Se ha dicho que el mecanismo del ejército de réserva tendla, en 
ciertas condiciones, a ajustar las trayectoriâs de crecimiento 
de la mano de obra y el capital, haciendo posible su combinaciôn 
exacta segûn una cierta proporciôn tecnolôgica. De acuerdo con 
esto, el papel que cumple el feed-back marxiano puede erigirse 
en el objetivo fundamental de la politica econômica y la inci— 
dencia sobre su funcionamiento de cualquier actuaciôn pûblica 
ha de ser el criterio que nos permita juzgarla. Esta eficacia 
se puede raedir en funciôn inversa al tiempo que tarda un cierto 
desempleo atribuible a deficiencias de capital en autoeliminarse, 
En otras palabras, su acciôn reguladora serâ tanto mèâ eficaz 
cuanto mâs râpida y enérgicamente aparezcan aceleraciones en el 
ritmo de inversiôn y de demanda de trabajo como consecuencia de 
un aumento del paro. La eficacia de este mecanismo mejorarâ, por 
tantoî
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a) si se modifica la relaciôn salarie real-paro de fcal mode que 
sea necesario un menor nivel de paro para lograr el mlsno va­
lor —o descenso— del salario real;
b) si se logra, para cada valor del salario real, una mayor ba­
sa de bénéficie y un ritmo de acumulaciôn mâs râpido;
c) si a cada ritmo de acumulaciôn le corresponde un mayor creci­
miento de la mano de obra empleada.
Por politica keynesiana entenderaos aquélla que,mediante manipu— 
laciôn de la demanda agregada, pretende elevar el grado de uti- 
lizaciôn de los equipos productives y, por tanto, el nivel de 
erapleo obtenible con un stock de capital dado. La diferencia en­
tre el funcionamiento de la economia adoptando la mencionada po— 
litica y abandonada a su comportamiento espontâneo es que en el 
primer caso, la presiôn de la demanda sobre la capacidad u el 
nivel de empleo serân mâs regulares y elevados. Adraitido esto, 
las consecuenci as de la politica de demanda sobre el grado de 
regulaciôn del mecanismo marxiano dependerân de la suma de los 
efectos siguientes ;
1) Para cada voluraen de capital y para cada increraento de éste, 
el nivel de empleo y su aumento serân, respectivamente, mayo- 
res llevando a cabo .la politica en cuestiôn que si êsta no es 
utilizada. Puesto que con un grado de utilizaciôn de los equi­
pos superior es mayor el empleo que genera cualquier ritmo de 
acumu1aci6n, puede suceder que una politica de demanda évité 
la apariciôn de un problems de desempleo que se presentaria 
sin su adopciôn.
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2) Para cada valor del salario real, o lo que es équivalente, pa­
ra cada bénéficie unitario, los aumentos en la renta y el em­
pleo elevarân los bénéficies totales y la tasa de bénéficie.
3>
1. El salario real puede disminuir como consecuencia del au­
mento del nivel de empleo si el mark-up depende directa- 
mente de la renta o si —en otro contexte teôrico- la pro— 
ductividad marginal del trabajo es decreciente y ésta se 
iguala, al optimizar las empresas su demanda de mano de obr^ 
al salario real. En ambos casos contando, por supuesto, 
con un cierto grado de ilusiôn monetaria en los trabaja— 
dores.
2. Actuando en sentido contrario, un menor nivel de paro pue­
de elevar el salario real, al hacer mâs reivindicatives y 
seguros de su capacidad negociadora a los trabajadores. De 
tal forma que si la anterior relaciôn no existe o es mâs 
dâbil que êsta, deberlamos esperar un aumento del salario 
real por hora trabajada como resultado de las elevaciones 
en el nivel de erapleo.
Relacionando los efectos expuestos de la politica de manejo de 
demanda con las condiciones que deterrainamos como positivas para 
la eficacia del feed-back marxiano, encontramos que los efectos 
1) y 2) son équivalentes a las condiciones c) y b) respectiva­
mente, por lo que la adopciôn de esta politica mejora siempre 
por estos mot!vos el mencionado mecanismo de regulaciôn. Puede, 
ademâs, satisfacer la condiciôn a) si se produce el efecto 3*1., 
o sea, si se logra un menor salario real al crecer el mark—up co— 
rao consecuencia del aumento del empleo. Si el fenômeno anterior 
no se produjese y ademâs apareciese el contrario.,-el expuesto en
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3.2.-, es decir, si al aumentar el empleo se elevase el salario 
real via incremento de la presiôn sindical, la capacidad de re­
gulaciôn, segûn la definimos, no se veria alterada por este mo­
tive. En efecto, se trataria ûnicamente de un intercambio de un
mayor empleo por un salario real mâs elevado, pero no de una mo—
dificaciôn en la relaciôn que liga estas dos variables, como exi­
ge la condiciôn a). Expuesto de otro modo, si después de logrado
el incremento de la demanda, la tasa de acumulaciôn siguiese sieri
do insuficiente, el desempleo y el salario real volverân a ser, 
transcurrido un cierto periodo, los raismos que antes de la adop— 
ciôn de la mencionada politica, por lo que su consecuencia oabrâ 
sido retrasar la economia en la generaciôn del paro necesario pa­
ra que el salario real sea el adecuado. Existirâ ciertamente una 
diferencia en cuanto al tipo de paro que en cada caso existe: an­
tes de la puesta en prâctica de la politica keynesiana séria un 
paro atribuible a la no total utilizaciôn de los equipos; eu ando 
el desempleo reaparezca serâ debido a un insuficiencia de equipos 
productivos, es decir', existirâ a pesar de que todas las instala- 
ciones funcionen a su ritmo mâximo. Mâs en general, la modifica— 
ciôn en uno u otro sentido que se produzca en el paro y en el sa— 
lario real por el manejo de la demanda efectiva se inscribe, re- 
forzândolo o neutralizândolo, en el aumento o disminuciôn del pa­
re y en el consiguiente descenso o elevaciôn del salario real, 
que como resultado de las diferencias de crecimiento de capital 
y trabajo se producen. Modifica, por tanto, el punto del ciclo 
en el que la economia se sitûa pero no su velocidad de movimiento.
Teniendo en cuenta la acciôn conjunta de los efectos de la poli­
tica de demanda gregada citados, podemos concluir que su utiliza­
ciôn afectarâ siempre positivamente a la capacidad homeostâtica
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del mecanismo de Marx. La actuaciôn de éste serâ, de acuerdo con 
el criterio aqui establecido, tanto mâs eficaz cuanto mâs se acejr 
que la economia al uso pleno de su capacidad.
Afirmar que el hecho de que el salario real se eleve euando se 
eleva el empleo al estimular la demanda, no détériora la acciôn 
reguladora del feed-back marxiano, no impliea que no puedan, por 
este motivo,reducirse los beneficios y la tasa de bénéficie. Pue­
de ocurrir que el aumento del salario real sea,para cada incre— 
mento del empleo, .tan elevado que el efecto neto sea que los bé­
néficiés disminuyan. Vice versa, es imaginable que el descenso 
del salario real motivado por una elevaciôn del paro suponga, 
como resultado final, un aumento del bénéficie total, Pero la-r_e 
ducciôn/elevaciôn de los beneficios,fruto de un aumento/descenso 
del salario real por incrementos/disminuciones de demanda agre­
gada, siempre serâ menor que la que se produciria si la variaciôn 
del salario real fuese debida a diferencias entre el crecimiento 
del stock de capital y de la fuerze de trabajo, puesto que en el 
primer caso se incurre en un coste de subutilizaciôn del capital 
productive que en el segundo se evitaria. Luego la idea kalecki^a 
na de que los capitalistas estân interesados en llevar a cabo 
una politica recesiva para "discipliner" a la fuerza de trabajo 
parece falsa, razonando en un horizonte temporal amplio, en el 
siguiente sentido:
La economia puede funcionar con un ritmo de acumulaciôn superior 
o inferior al necesario para emplear a toda la mano de obra. Si 
el ritmo inversor es superior al preciso y via demanda agregada 
se genera paro, aûn aceptando que asi los beneficios se eleven, 
su elevaciôn serâ provisional, ya que por ser la acumulaciôn ex—
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cesiva e intensificarse ademâs, la reducciôn del desempleo situa- 
râ el salario real en un nivel inicialmente similar al anterior 
y posteriormente superior al que se habria alcanzado sin la po— 
litica recesiva. Si la tasa de inversiôn es insuficiente y el 
paro crece, reducir la demanda agregada para hacerlo aûn mâs ele^  
vado y generar descensos mâs râpidos en el salario real s6lo sir 
ve para adelantar algo que se produciria por si mismo, incurrieri 
do en un coste —el de la menor utilizaciôn de la capacidad pro— 
ductiva— que se obviarla si de dejase, sin intervenciôn, funcio— 
nar al mecanismo marxiano.
Resuraiendo, en el esqueraa puro y simple aqul presei^tado, el rit­
mo de acumulaciôn estâ condenado a coincidir con el del creci­
miento de la mano de obra activa y los beneficios empresariales 
tenderân a ser aquellos de los que -segûn la idiosincrasia de 
los empresarios- derive esa velocidad de acumulaciôn. Digamos 
de paso que por estâ razôn aparecerîa el siguiente fenômeno pa- 
radôjico que contradice algunas de las ideas habituales: cuanto 
mayor sea la propensiÔn de los empresarios a invertir menores 
serân, a largo plazo, los beneficios que obtengan. De acuerdo 
con lo anterior, reducir la demanda agregada para generar dis— 
minuciones en el salario real sôlo supone retrasar su aumento 
si la acumulaciôn es excesiva, y acelerar su reducciôn si la acu 
mulaciôn fuese déficiente, incurriendo en ambos casos en el cos­
te mencionado que dériva de la subutilizaciôn de los equipos.
Aûn sin cuantificar, no parece que sea rentable tal politica.
Naturalmente el que esta actuaciôn no interese obj etivamente al 
grupo empresarial no garantiza que no se lleve a cabo. No hay 
motives para atribuir a los capitalistas una racionalidad que
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exige consideraciones complicadas y que debe proyectarse sobre 
un horizonte temporal dilatado. Y la posibilidad de que la men— 
cionada politica pueda llevarse a cabo nos suministra una razôn 
—quizâs no existan muchas otras— en apoyo de la actuaciôn sindi­
cal. Efectivamente, se puede conjeturar que el salario real des- 
cenderâ raenos ante una politica recesiva si existen sindicatos 
fuertes y esto puede ser captado por sus gestores, disuadiôndo— 




(1) SWEEZY, P.M., "Teorla del desarrollo capitalista", Fonde
de Culture Econômica, México, 1974, pégs. 97/99.
(2) ROBINSON, J. "Introducciôn a la economia marxista", Siglo
XXI Editores, México, 1970, pég. 71.
(3) ROBINSON, J. "op. cit.", pSg. 72.
(4) HABAKKUK, H.J. "Tecnologla americana y britânica en el s. XX",
Editorial Tecnos, Madrid, 1977, pégs. 16/22.
(5) Es el caso que parece tener "in mente" Morishiraa en "Marx's 
Economics", Cambridge University Press, pégs. 129/144.
(6) SWEEZY, P.M., "op. cit.", pég. 101.
/I
CAPITULO VIXI 
TASA DE BENEFICIO Y POLITICA ECONOMICA
Consideraciones iniciales
De una forma vaga puede definirse la politica econômica como la 
actuaciôn pûblica que intenta modificar el funcionamiento del 
sistema econômico para que satisfaga mâs plenamiento ciertos 
objetivos. Este funcionamiento satisfactorio exige, en nuestra 
opiniôn, el cumplimiento de dos condiciones:
a) Que la evoluciôn temporal de las variables fundamentaies se 
aproxime a aquélla que, desde el punto de vista del bienes- 
tar social, podria considerarse como deseable.
b) Que existan mécanismes reguladores que limiten o eliminen 
cualquier movimiento que sep aire a la economia de su trayec- 
toria ôptima.
El comportamiento de una economia serâ déficiente en la medida 
en que existan mécanismes que tiendan a ampliar cualquier sepa— 
raciôn que se produzca entre el valor de las variables y sus 
objetivos o si, aunque tiendan a reducirla, no lo hacen con la 
suficiente intensidad o rapidez, es decir, euando las variables- 
objetivo se inserten en mécanismes de feed-back positives o en 
feed-backs negatives débiles y por elle insuficientes,
Naturalmente, la misiôn de la teoria de la politica econômica 
es estudiar la trama complej a de procesos de retroacciôn que 
afectan a las variables fundamentaies de la economia, medir su 
signe y su fuerza reguladora y disenar, euando elle sea preciso, 
formas o procesos de regulaciôn adicional.
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Hay que resaltar que no es suficiente conocer descriptivaniente 
el mapa de lineas de influencia entre las variables. Dado que 
suelen operar simultâneamente fuerzas de signos opuestos, es 
preciso cuantificar su influencia para calcular el efecto neto 
final. Sobre esto, Meade afirma:
"Pero subsiste un rasgo del problema que no serâ abordado 
en este volumen. Debe ya resultar obvio que la trayectoria 
temporal de una economia depende, no s6lo de la estructura 
general de relaciones entre sus variables, sino, sobre to- 
do, de la importancia numérica de las distintas fuerzas en 
juego.... ... Este hecho hace muy dificil la generaliza— 
ci6n al extraer conclusiones sobre politica econômica. Ca— 
da sistema debe ser tratado de acuerdo con sus propios mé— 
ritos, teniendo presente no sôlo la estructura de relacio­
nes que resuite relevante para su estudio, sino también la 
importancia numérica de las distintas relaciones causales." 
(1).
En realidad, la politica econômica, tal como se ho, _o.*_ebido y 
realizado hasta el momento, encaja perfectamente en este esque— 
ma,aunque lo cubra deficientemente. La afirmaciôn central de la 
teoria keynesiana es que ante un alejamiento de una economia del 
nivel de pleno empleo, el feed-back que tiende a acentuar esa 
separaciôn —aumento del paro .— *» reducciôn del consume -— » reduç^  
ciôn de la producciôn — p- aumento del paro- es mâs potente que el 
mecanismo regulador que actuaria a través de reducciones en el 
nivel de precios v salaries -aumento del paro -— p> reducciôn de 
precios y salaries p elevaciôn de la demanda p, elevaciôn
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del empleo— . Y la consecuencia obvia de esta afirmaciôn, que el 
gobierno debe intervenir en este engranaje para invertir su sen 
tido de giro, para convertir el circule vicioso en clrculo vir­
tuose, ha sido la inspiradora de las politicas de demanda agre­
gada vigentes en los ûltimos 40 anos. Es precise reconocer tam­
bién que el problema ha sido abordado de forma cuantitativa. To^  
dos los estudios emplricos que intentan medir el valor del c o b —  
ficiente multiplicador, la sensibilidad de la inversiôn respec­
te del tipo de interés y la elasticidad-interés de la demanda 
de dinero —en el esquema IS-LM las pendientes de las curvas- 
estân simplemente calibrando la capacidad de autorregulaciôn 
del sistema.
Sin embargo, parece claro que la politica keynesiana es en la 
actualidad insuficiente, de alcance limitado, aunque, por su­
puesto, siga siendo necesaria. Las razones de su insuficiencia 
serian.., en nuestra opiniôn, las siguientes :
a) Puede suceder que,estimulando la demanda agregada y condu- 
ciendo a la economia hasta la total utilizaciôn de los équi­
pés productivos, subsista, sin embargo, un volumen de desem 
pleo atribuible a deficiencies de capital. Esta posibilidad 
desapareceria sôlo si, con una cantidad dada de capital, pu— 
diese combinarse cualquier volumen de mano de obra. Si en la 
realidad esta flexibilidad no se produce, la politica de em­
pleo exige conseguir un comportamiento dinémico del procesc 
inversor. Pero, segûn la concepciôn keynesiana, la inversiôn 
se mueve principalmente segûn sopla el viento irracional de 
las expectatives; por ello y por la ôptica miope del corto 
plazo, no -existe una politica keynesiana fundamentada teôri- 
camente que permita enfrentarse a esta situaciôn.
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b) En ciertas condiciones -mark-up creciente con la renta, por 
ejemplo-, el manejo expansive de la demanda supone descenso 
del salario real unitario. Si los trabajadores poseen fuer— 
za reivindicative y no padecen ilusiôn monetaria, este hecho 
provocarla la apariciôn de la espiral salarios-precios euan 
do se sobrepasen unos niveles de empleo determinados (2).
Las proximidades de la plena ocupaciôn pasan a ser, por este 
motivo, zona prohibida para las économies actuales.
c) Aunque el aumento del erapleo no genere reducciones del sala­
rio real, si por cualquier otro motivo, por escasez de algûn 
tipo particular de trabajo o de materias primas, por ejemplo 
-cualquier razôn que justifique la curva de Philips-, la ta­
sa de crecimiento de salaries por periodo sobrepasa un cier­
to valor,y si las expectativas sobre las elevaciones de pre­
cios futuras se forman con rapidez, la ocupaciôn elevada pon 
drà en funcionamiento el feed-back positive elevaciones de 
precios  --» expectativas de inflaciôn-- - ^ elevaciones de sa­
laries  p elevaciones de precios. La politica de demanda
agregada se encontrarâ, para actuar de forma estimulante, 
con el grave inconveniente de suscitar la apariciÔn de una 
inflaciôn acelerada.
d) Las elevaciones brutales de los precios de las materias pri­
mas acaecidas en estos ûltimos anos ahaden,desde el exterior, 
un nuevo empuje a las presiones internas sobre los precios. 
Esta tensiôn infl adonis ta exôgena es contrôlable mediante 
el manejo de la demanda agregada solo generando la contra- 
partida onerosa de un paro adicional. Pero es aûn peor la r_e 
ducciôn de la renta real que, a través del empeoramiento de 
la relaciôn real de intercambio, traen consigo estas bruscas
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subidas de precios. Porque al desacuerdo inicial sobre el 
reparto de la renta,que alimentaba la inflaciôn, se anade 
ahora el regateo sobre en quê medida cada grupo social debe 
sufrir la reducciôn mencionada.
Si escrutamos estos problèmes con los que se enfrenta la poli­
tica econômica, veremos que todos ellos tienen un origen comûn; 
el desacuerdo sobre las participaciones respectives en la renta 
de salaries y beneficios.
En efecto, el que pueda existir desempleo por insuficiencia de 
capital ha de atribuirse en parte a los precios relativos de 
capital y trabajo que influyen en la proporciôn en que êstos 
ae combinan, y fundamentalmente a la velocidad del proceso de 
acumulaciôn en la que la participaciôn de los beneficios juega 
un papel indudable. De tal forma que podria afirmarse que siem— 
pre que en una economia exista desempleo a largo plazo, son ne— 
cesarios, ceteris—paribus, beneficios mâs elevados.
Es sobradamente sabido que la inflaciôn del momento présente es 
una lucha —mâs o menos facilitada por las concesiones moneta­
ri as y siempre absurda por la ausencia de resultados- entre los 
grupos sociales^por incrementar su participaciôn en la renta 
nacional, de tal forma que bastaria un poco de sensatez colec- 
tiva -la misma que necesitaria el perro para comprender que el 
resultado de intentar morderse la cola es el mismo que el de 
renunciar a ello- para que este problema dejara de serlo.
Finalmentte es también claro que las consecuenci as negatives de 
las elevaciones de los precios del petrôleo sobre el empleo y 
el crecimiento se eliminarian, o al menos se atenuarian, si exi^ 
tiese flexibilidad a la baja de los salaries reales. En efecto, 
con esta ce ndiciôn serian menores las tensiones inflacionarias
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y se podria prescindir del uso de politicas cuyo efecto recesi- 
vo es inevitable. Al mismo tiempo, se evitaria la erosiôn de los
beneficios, el desânimo de la inversiôn y el paro que la acora—
pana. Sobre este punto Corden afirma:
"En un sentido fundamental, la causa del micro-desempleo 
es la misma que la del macro—desempleo. Ambos son el re­
sultado de la rigides salarial. La cadena de razonamien­
to es que una subida del precio del petrôleo eleva el pre— 
cio del producto petrôleo-intensivo, reduce su demanda y
asi reduce el empleo en esa actividad. Pero si los sala­
ries fueran flexibles a la baja, el desempleo forzaria el 
salario a la baja y restauraria el empleo a través de dos 
mécanismes; séria rentable sustituir petroleo por trabajo 
para producir una cantidad dada de' producto, en tanto que 
tal sustituciôn sea posible, y el precio del producto fi­
nal se elevaria menos (el menor coste del trabajo compen- 
sando algo el mayor coste del petrôleo), y, por tanto, la 
caida de la demanda para el producto final séria modifica— 
da y, en el caso extremo, totalmente evitada." (3)
Como una via para mostrar la necesidad de nuevos enfoques de 
politica econômica, podemos plantsarnos cuâl serâ la evoluciôn 
de una economia cuya actuaciôn pûblica se limita a la aplicaciôn 
de la receta keynesiana y que se halla afectada por los proble- 
mas raencionados anteriormente. La cuestiôn a plantearse es si 
la economia de mereado contiene algûn mecanismo corrector que 
permita superar esta situaciôn. La respuesta es afirmativa.
Tanto si la inversiôn es insuficiente por unos salaries reales 
excesivos como si es la subida del precio del petrôleo la que
reduce los beneficios, el paro crecerâ ininterrumpidamente.
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De la misma manera, si la espiral inflacionaria se pone en mar 
cha, las elevaciones de precios alcansarân cotas que forsarân 
al gobierno a adoptar politicas monetarias contractivas que 
también elevarén el paro. Es claro que el aumento del desempleo, 
por mucha que sea la fuerza sindical, ha de acabar por reducir 
la tasa de crecimiento de los salarios monetarios y, si se ac- 
tûa con la sensatez minima, no permitiendo que la demanda efec 
tiva decaiga, se reducirâ el salario real.
Parece, pues, que-el ejército de réserva es el mecanismo-pana- 
cea que garantiza que el reparto de la renta entre salarios y 
beneficios es el correcte para que al reloj de la economia no 
se le acabe la cuerda, Pero permitâsenos la debilidad de ser 
optimistes y suponer en quienes tienen el poder de decisién 
social la lucidez de aceptar lo ineludible -el descenso del sa 
lario real— sin que lo acompahe el aumento del paro, que si pu^ 
de evitarse. Pedir simplemente que, constatada la necesidad de 
reducciôn -o no elevaciôn-del salario real, se acepte y régulé 
por acuerdo ésta,.en vez de ser el argumento brutal del paro 
el que la imponga.
Es obvio, sin embargo, que sucede todo lo contrario y que los 
sindicatos, al reducir el descenso del salario real asociado a 
cada nivel de paro, fuerzan a la economia hacia los niveles de 
desocupaciôn superiores con los que ésta puede alcsmzar el ni­
vel de salario que el sistema necesita.
Recuperando el hilo de la argumentaciôn, si se acepta que la 
politica keynesiana, aunque necesaria, es insuficiente, y si 
no se considéra satisfactorio el proceso espontâneo de régula— 
ciôn de las économies de mereado,via incremento del paro,por 
los costes sociales que conlleva, se impone aceptar formas de
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actuaciôn que modifiquen la participaciôn en la renta de bene­
ficios y salarios.
Ahora bien, el grado de utilizaciôn de la capacidad productive, 
—Como objetivo de la politica de demanda agregada-y la partici­
paciôn de los beneficios en la renta -lograda mediante politi­
ca redi s tributiva- determinan la tasa de bénéficie. Por ello, 
nos parece que el valor de esta variable sintetiza aceptablemen- 
te todas las actuaciones pûblicas que una economia exige. Es de 
cir, que modificar adecuadamente los valores que tome la tasa 
de bénéficié media de la economia es suficiente para garantizar 
un funcionamiento correcte de la misma. En consecuencia, la va­
riable a observer y corregir, la variable clave para la politi­
ca econômica, que antes era el volumen de demanda agregada, pa- 
saria, si esta propuesta es correcte, a ser la tasa de bénéfi­
cie. Y la politica keynesiana apareceria como subordinada al lo 
gro de un valor adecuado de -ésta.
Puede parecer que sugerir como contenido de la politica econô- 
mica la regulaciôn de la tasa de bénéficié implica descuidar el 
problema de la estabilidad de precios. No es asi, creemos, pues, 
como después se verâ, el ûnico modo de modificarla exige le. ace£ 
taciôn, por los grupos sociales, de una cierta distribuciôn de 
la renta, y si este acuerdo sobre el reparto del ingreso se lo— 
gra, la causa motora de la inflaciôn actual desaparece.
Se trataria, por tanto, de actuar sobre la tasa de bénéficie de 
tal manera que la inversiôn que genere sea en cada periodo suf 
ciente para absorber el crecimiento de la poblaciôn activa. Ha­
bria, pues, que establecer una conexiôn entre tasa de bénéficie 
y tasa de desempleo. El incremento en el porcentaje de paro ha—
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brâ de aceptarse como una prueba de que la tasa de bénéficié 
es aûn insuficiente y que debe ser manipulada al alza.
Naturalraente, la tasa de bénéficié deberia ser tanto mayor cuan­
to mâs râpido sea el crecimiento de la poblaciÔn activa. A su 
vez, el salario real que permlte lograr esa tasa dependerâ de 
los crecimientos de la productividad y de los deterioros de la 
R.R.I. que deriven de la elevaciôn de los precios de las mate— 
ri as primas, de tal forma que el j.ngreso real de los trabaj ado­
res deberia variar-encajando la influencia de los factores exô- 
genos -poblaciôn, productividad, elevaciôn de los precios de 
las materias primas, etc.— para que la tasa de bénéficie se man 
tenga invariable. Lo anterior supone sugerir, mâs al nivel de 
analogla que de metâfora, que, del mismo modo que los seres vi­
vos poseen mécanismes que estabilizan su temperatura o las cé- 
lulas la concentracidn salina de su raedio intemo, la actuaciôn 
de la politica econômica garantice en los sistemas econômicos 
la homeostasis de la tasa de bénéficié.
Con un lenguaje que se aleja del eufemismo, lo expuesto mâs arr^ 
ba significa que, para que la tasa de bénéficié se mantenga in­
variable, deben ser los trabaj adores los que como colectivo "so^  
porten totalmente el peso de la crisis". Naturalmente, como con 
trapartlda, esto implica que, por no haber descendido la tasa 
de bénéficié en los malos tiempos, euando el horizonte cambie 
serân los salarios reales los que recojan el impacte positive 
de la coyuntura. Expliquemos esto: Supôngase que la tasa de bé­
néficié de una economia garantiza exactamente el crecimiento su 
ficiente para el logro del pleno empleo de la mano de obra y 
que en esta situaciôn se produce un choque negative, por ejem­
plo un alza de los precios de las materias primas. La alternati-
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va que se présenta es si tal choque debe traducirse en uns re­
ducciôn de los salarios reales o de los beneficios. Es obvio 
que para el crecimiento de la economia lo mâs conveniente es 
que sea el salario real el que sufra inmediatamente el deterioi 
ro del "shock" negative. Por lo tanto, se muestra ésta como la 
soluciôn preferible, ya que si fuesen los beneficios los que se 
redujeran, la acumulaciôn séria mâs lenta y aumentaria el paro. 
En este caso, o el salario real acabarâ descendiendo, como en 
el caso anterior -no sin imponer un periodo de recesiôn y sub- 
ocupe.ciôn a la economia- o ésta se situarâ permanentemente en 
una trayectoria de crecimiento insuficiente y desempleo crecien 
te. Ahora bien, si a pesar de las perturbaciones exteriores, se 
mantiene la tasa de bénéficie al nivel que garantiza el pleno 
empleo, euando alguna circunstancia estimulante afecte a la eco- 
nomia, no serâ el nivel de paro el que descienda -como sucede- 
ria en la hipôtesis contraria— , sino que se elevarâ inmediata—- 
mente el salario real, al intensificarse la demanda-de trabajo.
Nos encontramos, pues, con que, una vez definida la tasa de be- 
neficio que permite la total ocupaciôn de la mano de obra, las 
incidencias exôgenas se pueden encajar mediante disminuciones 
o elevaciones del crecimiento y del empleo o a través de dism^ 
nuciones o elevaciones del salario real. Evidentemente es la 
segunda forma de adaptaciôn la mâs conveniente, pues permite 
una trayectoria temporal de crecimiento astable que évita pé­
riodes de subutilizaciôn de la mano de obra y de pêrdlda de 
producciôn.
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La politica de pleno empleo segûn el tnodelo
Es dificil que de un modelo tan sencillo como el que raanejamos 
puedan deducirse propuestas de politica econômica que el uso 
del sentido comûn en estado puro no haya permitido concebir pre^  
viamente, Pero, aunque ninguna idea nueva surj a -y no lo preten 
demos-, parece interesante examiner a qué actuaciones de poli­
tica econômica conduce la lôgica del modelo. La razôn estriba 
en que en las ciencias sociales ningûn problema puede conside- 
rarse abordado correctamente si no se inserta en un esquema ge­
neral y jerarquizado, aipreviamente no se ha simplificado lo su 
ficiente como para que todas las cuestiones relevantes quepan en 
el planteamiento y puedan ser tenidas en cuenta simultâneamente. 
Se trata, pues, de justificar, haciendo referencia a un esquema 
muy general, medidas de politica econômica usuales, de encontrar 
a las reglas de actuaciôn prâcticas un fundamento teôrico. Este 
séria el propôsito de este apartado.
Sean L. y Ko las cantidades de trabajo y capital en el momento 
inicial y -C y 5, sus tasas respectivas de crecimiento exponencial.
fEl stock de capital y la mano de obra en el momento *- serian
Si la cantidad de trabajo utilizada por unidad de capital es C , 
el nivel de empleo en, el momento serâ:
Nt - c
La tasa de desempleo en ^ séria:
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La relaciôn trabajo—capital que se présenta en los procesos pro­
ductives depende de la relaciôn trabajo-capital existante por 
utilizaciôn plena de los equipos y del grado de utilizaciôn de 
éstos. Sea la relaciôn trabajo-capital correspondiente a la 
xima utilizaciôn de la capacidad Cf y  ^ el grado de utiliza— 
ciôn de los mismos, segûn fue definido en 2oj . Séria,
segûn lo anterior,
c -   ^ C f - 7 T
ecuaciôn que implica suponer que la relaciôn entre la cantidad 
de trabajo utilizada y la méxima utilizable es igual a . 0, 
si se quiere, que los empresarios ajustan exactamente el empleo 
de mano de obra a las necesidades de la producciôn.
Sustituyendo C en 2 j  , serâ:
l « . t ]
Si denominamos a la relaciôn entre mémo de obra empleada y 
mano de obra activa, séria:
fviïi s
Le L»
Tomando logaritmos neperianos en la expresiôn anterior, tenemos:
Considereindo a  ^ , Cp y-^ funciones del tiempo y derivando res- 
pecto de éste, séria:
-  1 8 3  -
Sc puede escribir, por tanto,
- Cp f/L
siendo Ç* , Cf Y/^ las tasas de variaciôn del grado de utili­
zaciôn de la capacidad de la relaciôn trabajo—capital de pleno 
empleo y del tanto por uno de mano de obra empleada.
El cumplimiento de la igualdad anterior significa que el porcen 
taje de mano de obra empleada variarâ segûn lo haga la tasa de 
crecimiento de la economia, ^  , en relaciôn con la tasa de cre­
cimiento de la poblaciôn activa, , con la variaciôn en el gra 
do de utilizaciôn de los equipos, P , y con la de la proporciôn 
técnica que se utiliza en los procesos productivos, Cf .
Examinemos ahora las variables que determinan en nuestro mode— 
lo la tasa de crecimiento ^  . Evidentemente la tasa a la que 
nos interesa referirnos es la tasa de crecimiento de equili- 
brio, o sea, aquélla que por las condiciones del sistema tien—
( Itde a perpetuarse. Sabemos por Cap. IV, 3, que ‘Irs.     -z __
/  £ I -  A
  ° / £
~ ’ donde » es la soluciôn o soluciones de la
ecuaciôn para simplificar el pl ante ami en to,




expresiôn en la que para garantizar la estabilidad del equili- 
brio, exigiremos que sea k "7 L y 7 ^  y que podemos
transform ar, utilizando |*|j 2 0 j ^ Z2 j
r ,  i r B  [3,1]
y f  ^  ^
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Sustituyendo en , f , serâ;
<A\
La expresiôn
L f ?/ — /-^  ft
I —  "l
tï I '^ J adolece de una cierta inexactitud, 
dado que, mientras que .£ y ^  se refieren a un periodo amplio 
-el necesario para que el multiplicador actûe- la expresiôn
sôlo es exact a para périodes muy pequenos de tiempo.
En la expresiôn Vlji , |oj nos aparece la tasa de variaciôn en 
el grado de utilizaciôn de los equipos.  ^ , Sabemos por 20 '^5
que
-xr r
si, como hemos supuesto, \"Z.O »
serâ
1 , II]
De esta expresiôn puede deducirse que,para que ^ tome valores 
distintos de cero, o ^^deben de estar variando. Para
razonar con mâs sencillez, nos interesa suponer que  ^-=r O
Hacerlo implica invalider el anâlisis, mientras r
1-^ estân cambiando; ën general, en el periodo de transiciôn
que la economia emplea en situarse en una nueva trayectoria, 
Estabilizada ésta, ts 0 de nuevo,y el efecto de sus valores 
positivos pas ado s quedarâ registrado en las variaciones que h_a 
ya producido sobre /a . Por esto, si limitâmes el anâlisis a los 
efectos que persisten en la economia después de que los cambios 
en , //K , o ^ ^cesan, podemos suponer ^ =  0
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Al mismo tiempo, admitamos que la relaciôn entre mano de obra 
empleada y mano de obra activa es lo suficientemente prôxima a 
la unidad como para consideraria satisfactoria y que por esta 
razôn, el objetivo de politica econômica puede ser definido c£ 
mo /a trO , es decir, permanencia en el pleno enpleo.
Con las dos suposiciones anteriores, la expresiôn 
simplifies, quedando:
[ l -  12]
-
Aceptando los supuesto s realizado s para la construcciôn del mo^  
delo, la ûltima ecuaciôn nos garantiza la permanencia temporal 
del pleno empleo. Séria, por tanto, el cumplimiento de esta 
igualdad el objetivo de la actuaciôn de la politica econômica 
a largo plazo.
El mantenimiento de la igualdad mencionada serâ la consecuencia 
del juego armônico de las politicas fiscal, monetaria, tecnolô- 
gica, etc. Veamos cômo encajan las actuaciones de cada una de 
ellas en el esquema:
1^
a) La politica monetaria incide evidentemente sobre é .Un 
tipo de interés bajo, fruto de una politica expansiva, re—
./w,
ducirâ b , y viceversa. Es preciso, sin embargo, razonar 
con el tipo de interés real y para ello, al enfrentarse a 
situaciones concret as, es necesario tener en cuenta las el^ e 
vaciones de precios esperadas por los empresarios. Este puri 
to es importante porque, si un pais se halla —como la mayo- 
ria de los actuales— en una fase de lucha contra la infla— 
ciôn, si ésta es eficaz, L , razonando con tipo de interés 
real, tenderâ a elevarse, ya que las disminuciones del tipo
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de interés nominal seguiràn con retraso al descenso en la 
tasa de inflaciôn. La consecuencia de este, si no e:d.sten 
factores compensadores, serâ que la reducciôn de la infla- 
ci6n traerè consigo una reducciôn en la tasa de crecimien- 
to real de la economla.
b) La repercusiôn de la polltica fiscal se traducirla en la 
expresiôn |'{E | 12 j por elevaciones de k . En efecto, 
un gasto pûblico superior o un a reducciôn de impuestos el_e 
varlan el grado de utilizaciôn de los equipos correspondien 
te a la inversiôn neta nula. Grâficamente desplasarlan la 
recta loi hacia arriba, dando lugar a tasas de crecimiento 
superiores.
I®
c) La polltica del sector exterior actuarla también sobre , 
elevando ]a diferencia . Naturalmente, su impacto sôlo
podrâ ejercerse a corto plazo, porque el equilibrio de la 
balanza de pagos exigirla que a largo se cumpliese )(-H-C? .
d) La polltica de redistribuciôn de renta —cuya instrumentaciôn 
examinaremos después— afectarla por definiciôn a (5 y, si la 
propensiôn al consume que dériva de los bénéficies es dife— 
rente a la aplicable a los salaries, también a A'\ . Prescin- 
diendo de este efecto sobre el multiplieador -aunque consi­
der arlo no séria diflcil-, podemos calculer la distribuciôn 
funcional de la renta que garantiza el pleno empleo en fun- 
ciôn del resto de las variables. Bastaria con despejar ^
en la expresiôn / V'II |2 . Nos quedarla
L -
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e) La polltica de empleo opera regulando el crecimiento de la 
poblaciôa activa. Tr atari a de incidir sobre el valor de
en formas concretes -reducciôn de la jornada laboral, lim^ 
taciôn del perlodo de vida activa, limitaciôn del pluriem­
pleo, etc.- cuya exposiciôn detallada no nos interesa aqul.
f) Finalmente, las poilticas tecnolôgicas pretenden que aumen­
te —o exprèsado con mâs réalisme que no disminuya- la pro- 
porciôn trabajo—capital, , en nuestra expresiôn. Se per
seguirla maximizar o minimizar su valor negative. Es dje
cir, limitar el progreso técnico ahorrador de trabajo. Na­
turalmente, la adopciôn de estas pollticas exige considerar 
otros efectos adem&s de los producidos sobre el empleo, en
concrete,la eficacia de las técnicas que se utilicen.
Obsérvese que la forma de entender los fines de la polltica
menetaria y de la polltica fiscal en el enfoque keynesiano y
en el adoptado aqul difieren. El ûnico objetivo que, de acuer- 
do con aquêl, deben perseguir estas pollticas es garantizar la 
plena utilizaciôn de los equipos productives, admitiôndose im­
plicit amente que, lograda êsta, estâ asegurada la de la mano 
de obra activa existante en ese momento y la inversiôn sufi- 
ciente para emplear al flujo de nuevos trabajadores. Aqul nos 
parece conveniente concebir la polltica monetaria y fiscal mâs 
como instrumentes tendentes a garantizar una tasa de bénéficie 
y crecimiento suficientes que por sus efectos sobre la utiliza­
ciôn de la capacidad, como se hace habitualmente.
Es claro que los resultados a corto y los producidos a largo 
plazo por estas pollticas estân relacionados positivamente.
Pero la total utilizaciôn de la capacidad productiva no garan— 
tiza que la tasa de crecimiento alcance su valor objetivo. Y
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mâs aûn, si bien es diflcil dudar de la capacidad de estas po­
llticas -prescindiendo de las tensiones inflacionarias que se 
generen— para lograr un nivel de actiVidad elevado, es posible 
cuestionarse con fundamento el que sean suficientes para lo— 
grar el ritmo de crecimiento que el pleno empleo exige, Por e_s 
to, aparece como necesario elaborar y ensayar una polltica que 
modifique la distribuciôn funcional de la renta.
-  1 8 9  -
3. Propuesta final
Se vio en el apartado anterior que la polltica econômica keyne- 
siana puede ser insuf ici ente como actuaciôn reguladora para ade^  
cuar los crecimientos temporales del capital y el trabajo. Tarn— 
bién se intenté mostrar que la resistencia a la baja del sala­
rie real -en terminologie de Hicks- es siempre un inconveniente 
para que una economla f undone de forma satisf actoria y que el 
aumento enelpoder reivindicativo de las organizaciones sindi- 
cales, o mâs en general la pérdida de la eficacia reguladora 
del mereado, han conducido a las economies a situaciones en las 
que todos los desequilibrios se presentan simultâneamente. Usu- 
fruetuando la terminologie de la teorla de sistemas, podrla ha— 
blarse de un crecimiento de la entropie en las economies moder­
nes.
iQuê hacer ante esta situaciôn? G. Donnadieu, con una perspec­
tive ligeramente diferente, de la siguiente respuesta:
"Para encontrar la estabilidad del sistema son, por tanto, 
posibles dos vlasî la simplificaciôn (es decir, el retorno 
al pasado y al mereado liberal) o la complejidad dirigida 
a un fin. iEs précise volver a una economla artesanal a 
base de pequenas empresas y comercios? No, naturalmente.
Pero en la medida en la que se considéré deseable la con— 
centraciôn econômica por el descenso de los costes que im­
plies (economlas de escala) y de la mejor difusiôn del pr£ 
greso técnico, serâ necesario compensar, por una retroac- 
ci6 n"artifici al" puesta en juego por la voluntad humana, 
la desapariciôn de la regulac±6n"espontâ,nea", surgida de la 
multitud de decisores de la simplicidad de su juego y de 
la débil intensidad de sus relaciones. Es inventando nue-
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VOS bucles de retroacciôn neqativa situados en puntos cui- 
dadosamente seleccionados, como se volverà a dotar al sis— 
tema econômico de la estabilidad de la que actraalmente ca- 
rece." (4)
•: i
Mâs'adelante, en el mismo artlculo, el autor afirma:
"En este caso el instrumento principal de la regulaciôn es 
el contrato. No eualquier contrato, sino uno que posea un 
efecto regulador. Las clâusulas que le componen y el sen- 
tido de las relaciones establedidas por estas clâusulas 
entre los agentes econômicos firmantes del contrato (dos 
o mâs) juegan a favor del raantenimiento de la estabilidad 
del sistema econômico," (5)
Y posteriormente;
"La idea directriz, una vez mâs, va a consistir en inten­
ter trasladar a la economla los conacimientos adquiridos 
en la regulaciôn de sistemas industriales y biolôgicos, 
bien entendido que el contrato serâ el équivalante econô- 
mico del regulador." (6)
Adaptando las sugerencias anteriores a nuestro problema, se tra, 
tarla de disenar un contrato social que éliminé —actuando como 
un feed-back negative— ^las diferencias entre el ritmo de acumu- 
laciôn y el crecimiento de la mano de obra.
Con las ideas aqul expuestas respecte a los môviles de la inver­
siôn, habrla que actüar incrementando los bénéficies empresaria- 
les euando la creaciôn de capital productive se estâ llevando a
-  1 9 1  -
cabo con excesiva lentitud, y viceversa. En el esquema super- 
simplificado del apartado anterior se trataria de, alcanzado 
un valor de Av satisf actorio, lograr que tome en cad a momento 
el valor que hace ■=• O .En concrete, se trataria de forma­
it zar un acuerdo entre sindicatos, gobierno y asociaciones em— 
presariales segûn el cual,mientras el volumen de paro crezca 
—haciendo las consideraciones oportunas sobre la evoluciôn de 
la poblaciôn activa— , se tomen medidas que aumenten la partici_ 
paciôn de los bénéficies en la renta nacional y que la reduzcan 
en el caso opuesto. Se trata, pues, de pactar,condicionândola 
al nivel de empleo, la tasa de bénéficié.
Aumentar la parte de los excedentes empresariales en la renta 
nacional induce a un mayor volumen de inversiôn sôlo si los era- 
presarios evalûan la tasa de bénéficié futura en funciôn de la 
présente, de tal forma que^ si a pesar de los elevados benefi- 
cios présentes, por motives politicos, sociales, etc., las ex- 
pedtativas siguen siendo pesimistas, la inversiôn puede no re— 
lanzarse. Esto se evitaria si el acuerdo mencionado mâs arriba 
se formulase ÿ renovase de tal forme que cubriese en cada momen 
to un plazo medio aproxiraado de cinco anos. En este caso no se­
rf an sôlo las posibilidades de bénéficié présentes las que que— 
darian aseguradas, sino las correspondientes a la vida media 
normal de la inverAiôn que se emprende. Las expectativas deja— 
rian de jugar papel alguno o al menos verlan reducida su impor- 
tancia. Es obvie, por otra parte, que garantizar una participa- 
ciôn elevada de los bénéficiés en la renta nacional no supone 
asegurar supervivencia y future para todas y cada una de las em 
presas. Es el clima general de los négociés lo que gueda a sal­
ve de la hibernaciôn, siendo esto compatible con la desapariciôn 
-indiscutiblemente necesaria— de empresas mal gestionadas u ob—
- 192 -
soletas. La mayoria podrian contar, sin embargo, con un nivel 
de bénéficiés razonable y esto es suficiente para estimular y 
mantener su inversiôn.
La forma de modificar la distribuciôn funcional de la renta 
oonsistiria en incidir en la tasa de crecimiento del nivel de 
precios utilizando las pollticas de demanda y el manejo del 
tipo de cambio, y en la tasa de crecimiento de los salarios, 
a travês de la polltica de rentas. Mediante el juego combinado 
de estas pollticas se intentarla mmentar o reducir la diferen 
cia entre las tasas de crecimiento de los precios y de los sa­
larios, segûn se quiera elevar o reducir respectivaraente la par 
ticipaciôn de los beneficios. El efecto que sobre los bénéfi­
ciés empresariales va a producir una cierta diferencia entre 
estas tasas de crecimiento estarâ afectado por los incrementos 
de la productividad del perlodo y por las elevaciones de mate— 
rias primas importadas. En la elaboraciôn pr&ctica de esta po­
litics deberlan, por tanto, considerarse estos efectos.
Es precise resaltar que el objetivo de esta combinaciôn de poil 
ticas es la diferencia entre las tasas de crecimiento de pre— 
cio s y salcirios —no los valor es de êstas—, apartândose en esto 
de la polltica de rentas al uso, que persigue tasas mâs bajas 
de crecimiento de precios y salarios, descuidando la diferencia 
entre ambas. Por lo demâs, ambas son compatibles. Nada impide 
—al menos a nivel teôrico— que las tasas de crecimiento de pre— 
cios y salarios se reduzcan y que al mismo tiempo su diferencia 
aumente. Es mâs, si los sindicatos y los empresarios han mo s tra 
do previamente su actitud abierta y su lucidez, llegando a acuer 
dos sobre la distribuciôn funcional de la renta, ninguna presiôn 
social importante impedirla que se iniciase un proceso de redu£ 
ciôn graduai de la tasa de inflaciôn.
La polltica econômica propuesta no estâ exenta de objeciones 
importantes. Abordaremos algunas de ellas. En primer lugar ôson 
compatibles la polltica de demanda expansiva y el control sa­
larial? L.A. Rojo trata esta cuestiôn del siguiente modo:
"En primer lugar, hay que afirmar la necesidad de que di- 
cha polltica —se refiere a la polltica de rentas- sea coh£ 
rente con la que se esté desarrollando respecto a la deman 
da efectiva. Si esta ûltima continûa puisando con excesiva 
intensidad, la polltica de precios y salarios se verâ con— 
denada al fracaso con tanta mayor fuerza cuanto mayor sea 
la rigidez de los contrôles que mantenga: perturbarâ la 
asignaciôn eficaz de los recursos y almacenarâ tensiones 
que, euando aquélla haya de ceder ante presiones insoste— 
nibles, alimentarân una veradera explosiôn alcista." (7)
No cabe duda de que una polltica de demanda estimulante tenderâ 
a incrementar la tasa de crecimiento del nivel de precios, pero 
esto es lo que en la polltica propuesta se persigue, por lo que 
no parece que deba considercurse como una objeciôn. Respecto a 
la tasa de crecimiento de los salarios, no es probable que su- 
fra tensiones fuertes al alza y se rompan los contrôles esta- 
blecidos admitiendo, como lo hemos hecho, que existe un nivel 
de desemplso elevado. Séria necesario suponer que junto a esta 
desocupaciôn masiva coexisten escaseces importantes de algûn 
tipo particular de mano de obra, lo que no parece muy probable.
Subsiste como inconveniente —comûn a cualquier otra polltica de 
rentas— la perturbaciôn en el proceso de asignaciôn de los re— 
cursos que los contrôles puedan suponer, aunque ésta sea par­
oi aimente evitable si la instrumentaciôn de la polltica es fle­
xible.
-  1 9 4  -
De todas formas, el manejo en pequenas dosis ,"fine tuning" ,pa- 
rece en este caso absolutamente imprescindible. En palabras de 
A. Fernéndez Dlaz:
"Todo ello supone, como puede deducifse con facilidad, 
que los responsables de la polltica econômica han de co- 
nocer o estimar con sumo cuidado el aumento de precios 
deseado, asl como el crecimiento de los salarios y de la 
productividad consistantes, claro estâ, con el comporta- 
miento general de la economla, su tasa de crecimiento, 
la situaciôn de la balanza de pagos, y las posibilida— 
des de la polltica fiscal y monetaria." (8)
Allan Pells plantea,como una posibilidad aûn no suficienteraente 
estudiada,nuestras sugerencias anteriores:
"Sin embargo, en aquellos paises que han venido ûltima— 
mente enfrentândose de forma siraultânea con niveles de 
desempleo elevados y crecientes y con tasas altas y en 
progresivo aumento de elevaciôn de los precios, se ha 
defendido a las pollticas de rentas,con frecuencia, en 
un contexto bastante diferente, es decir, como pollticas 
que acompanan a los programas de direcciôn de la demanda 
de carâcter expansivo y que pretenden lograr que los efec 
tos bâsicos de la expansiôn de la demanda se reflejen en 
unos mayores niveles de empleo y de producciôn en têrmi— 
nos reales mâs bien que en costes y salarios mâs eleva­
dos. Como se verâ, la polltica de rentas es un instru­
mento de polltica econômica muy delicado y su utiliza­
ciôn con estos fines, en momentos como los actuales, en
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que aûn debe desarrollarse mâs satisfactoriamente su utili­
zaciôn con fines antiexpansivos, plantea considerables dif 
cultades, como, por ejemplo, en el control de las alzas en 
cadena de los salarios, problema que se trata en la parte 
final del présente artlculo." (9)
iQué se puede afirmar desde el punto de vista de la âtica so­
cial sobre esta propuesta? iNo debe ser considerada como "rea^ 
cionaria y rechazable al afectar negativamente a uno de los ob 
jetivos sociales,la distribuciôn igualitaria de la renta? Debe 
precisarse, para empezar, que lo que el concepto de equidad so_ 
cial significa es una distribuciôn personal de la renta igual^ 
taria y que lo que las economlas capitalistes necesitan para 
funcionar adecuadamente es una distribuciôn funcional razona— 
blemente favorable a los beneficios. Ambas condiciones pueden 
ser mâs compatibles de lo que a primera vista parecen. Por 
ejemplo, si los trabajadores percibiesen parte de su renta en 
concepto de beneficios o también si una parte de los ingresos 
superiores a la media provienen de los salarios. Ademâs, aûn 
identifieando salarios con ingresos de los individuos menos 
favorecidos, el objetivo, desde el punto de vista de la justi- 
cia social, es mâs la suma total de los salarios reales perci- 
bidos por el grupo de asalariados que el salario medio por hora 
trabaj ada. Si la disminuciôn del salario medio genera un aumen— 
to del empleo,puede suceder que la cuantia total cobrada por la 
clase trabajadora después de la disminuciôn se mantenga e in— 
cluso aumente, y viceversa, la reducciôn de la ocupaciôn, con— 
secuencia de salarios elevados, ha de entenderse como una tran_s 
ferencia de renta del total de la sociedad —por las mayores pre^ 
taciones por desempleo que debe financiar— y de los obreros en
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paro —por la diferencia entree! salario normal que percibirlan 
y el subsidio de desempleo— a los trabajadores empleados bene 
ficiarios de los niveles mâs altos de salarios. Dificilmente 
podria defendorse esta situaciôn desde el punto de vista de la 
ética distributiva.
Pero el argumente tantas veces mencionado,que ahorra los ante­
riores, en apoyo de la reducciôn acordada del salario real es 
que, antes o después, siendo precise un mayor o mener nivel de 
pcuro, la rotura de salarios a la baja va a producirse si la in 
versiôn es insuficiente. En este caso,como en otros, una pro­
puesta se defiende por los aspectos negatives de su alternati- 
va, Y la alternativa a ésta -que los libérales ; a veces han 
tenido la honradez de exponer en toda su dureza (10)-, es li­
ber t ad total de despido y subvenciones por desempleo reducidas 
para que la flexiôn de los salarios se verifique con rapides.
Sobre los costes humanes y la injusticia relativa que esta so- 
luciôn comporta no hay mucho que decir; son évidentes. Estar 
parado supone algo mâs que engrosar un porcentaje y actuar co­
mo eslabôn de un mécanisme de ajuste. A veces, el dolor humane 
aparece como el resultado inevitable de una ecuaciôn. Pero de— 
dinar a priori el control que sobre las condiciones de vida 
se puede ejercer, en este caso permitir friamente que el ajus­
te se base sin paliativos en la penuria de algunos es un paso 
atrâs inaceptable.
La ûltima cuestiôn que debemos plantearnos es iAceptarân sindi­
catos y empresarios una conducta tal? La respuesta podrla ser 
si si son racionales y si su objetivo es lograr majoras econô- 
micas dentro del sistema de mercado. Pero no es posible ser re_a 
lista sin albergar sérias dudas al respecto. Es cierto que los
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hombres aprenden, pero ; con qué lentitud se desprenden del ca- 
parazôn de los viejos esquemasi A veces se siente uno izentado 
a pensar que las ideas caducas s6lo desaparecen con los hom­
bres que las mantienen. Y si es asl, ino es pretender demasi^ 
do que de la idea de entrentamiento de intereses de trabaj ad^ 
res y capitalistas se pase a aceptar que a nivel global ambos 
coinciden, que los beneficios elevados garantizan empleos y s^ 
larios altos, que reducciones actuales del salario conducen a 
elevaciones en el futuro, que la actuaciôn sindical ha de ser 
obviamente opuesta euando se quiere garantizar la salud del 
sistema y euando se pretende sustitulrlo?
Que estas dudas queden como taies. La misiôn del économiste 
termina euando se ha pronunciado sobre la soluciôn técnica de 
un problema. Presenter a la colectividad como atractivo y ha— 
cer asl viable lo que es econômica o sociaimente coherente ino 
es acaso la definiciôn raisraa del quehacer del politico?
Ip
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